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Introduction
Partout dans le monde, les effets de la crise financière amorcée en 2007 se font encore sentir. Parallèlement, la critique des marchés financiers occupe toujours une place importante dans le débat public, tant médiatique que politique. Le malaise vis-à-vis du système financier reste profond, surtout en France. Alors que l’intrication des phénomènes de tous ordres rend très délicate la compréhension de notre monde, la condamnation pure et simple des marchés financiers constitue un raccourci confortable que beaucoup n’hésitent pas à emprunter, quitte à jeter l’opprobre sur tous les acteurs de l’univers financier quel que soit leur rôle. C’est ainsi qu’il est devenu honteux de travailler pour une banque, du guichet à la salle des marchés, et presque plus sympathique d’en braquer une : position bien inconfortable pour les quelque 370 000 salariés du secteur bancaire en France, qui, pour certains, n’osent plus avouer leur profession, sans pour autant comprendre de quel crime on les accuse. Ce livre s’adresse notamment à eux, salariés d’un secteur décrié. Il s’adresse également aux étudiants soucieux de comprendre les rouages d’un système financier devenu plus complexe aujourd’hui, à tous les épargnants qui se demandent quel est l’impact de leurs décisions d’investissements, et à tous les citoyens qui souhaitent dénouer la chaîne des responsabilités pour y voir plus clair. La finance est si présente dans notre monde qu’elle nous concerne tous. Vouloir l’éradiquer n’est ni réaliste ni souhaitable, ce qui n’interdit pas de souhaiter qu’elle soit utile.
Le constat d’échec imposé par la crise et l’ampleur des dégâts obligent à repenser un système dont les excès et dérives sont avérés. Il faut interroger les pratiques, mais aussi les principes d’action et les règles du jeu financier. Un encadrement juridique renforcé se déploie progressivement. C’est une étape importante, qui ne répond pas à toutes les questions et ne fait pas consensus. La saine mise à jour des abus doit-elle conduire à la remise en cause de l’existence même des marchés financiers et à la négation de leur utilité ? Si les marchés sont désormais un maillon incontournable d’une économie mondialisée, peut-on raisonnablement souhaiter leur disparition ? De nombreuses condamnations morales, exprimées tant par des militants que par certains gouvernants, proposent la mise à mort pure et simple des marchés financiers. Les propos tenus, parfois avec une virulence extrême, entrent en résonance avec un malaise plus profond.
Parler des marchés financiers, c’est parler d’argent. Le regard que notre société porte sur les marchés est empreint de toute l’ambivalence de notre rapport à l’argent. La morale est historiquement omniprésente dans nos conceptions de l’argent. Elle a très logiquement occupé une place centrale dans l’analyse qui a été faite de la crise, occultant la complexité du défi posé par ce bouleversement sans précédent. Condamner la spéculation à grands cris, montrer du doigt les financiers aux dents longues, agiter le spectre de la finance sans visage ont été autant de façons de s’exonérer d’une nécessaire analyse des failles de nos sociétés surendettées et de notre responsabilité collective.
Le moment est sans doute venu, après une période de « finance bashing » qui a joué son rôle de catharsis, de faire le point sur les marchés comme système de rencontre de tous les acteurs de l’économie mondialisée, pour en dégager les grandes failles et les zones de progrès possibles. Globalisés, ultraconnectés, les marchés sont un miroir grossissant du fonctionnement de nos sociétés, de notre vision de l’avenir, des valeurs de notre monde. C’est pour cela qu’ils ont un aspect effrayant et qu’il est si tentant de les désigner coupables de tous nos excès.
Mais condamner les marchés comme système exogène, comme verrue dont il suffirait de se débarrasser pour remédier aux nombreux problèmes avec lesquels nous nous débattons (inégalités, chômage, climat, etc.) relève de la pure chimère. Plus fondamentalement, récuser les marchés au nom de la morale stérilise le débat. Non, les marchés financiers ne sont pas moraux, comme le répète André Comte-Sponville avec raison depuis une dizaine d’années1. Ils ne sont pas non plus immoraux. Ils sont par essence amoraux, c’est-à-dire sans morale. D’une part, il n’y a de morale qu’individuelle. D’autre part, il n’y a d’investisseur qu’intéressé. Cette perspective est essentielle, car elle évite de se laisser tenter par l’idée de moraliser la finance, concept séduisant mais inopérant.
Évacuer la question morale n’interdit pas de questionner la réalité des marchés financiers et la façon dont se mettent en œuvre ses principes fondamentaux : la rémunération du temps et la rémunération du risque. Or, on sent bien que face à une théorie bien ficelée, la réalité bouscule les lignes et les grilles d’analyse. La finance prend corps à travers les hommes et les femmes, les institutions et les pratiques qui façonnent un monde en perpétuel mouvement, parfois incontrôlé. En plongeant dans l’univers des marchés, dans leurs modes de fonctionnement et dans l’observation des comportements des différents acteurs, on ne peut qu’être frappé par l’accélération du temps au cours des dernières décennies. Le court-termisme gagne indéniablement du terrain et porte en lui bien des dangers : déstabilisation du système, destruction de valeur, insuffisance de financements pour les projets durables… Il est essentiel de se situer dans une perspective de long terme pour envisager une contribution positive des marchés financiers à l’économie et à la société en général. C’est d’autant plus vrai que les besoins de financement sont colossaux et requièrent des marchés efficaces, au service de projets de long terme.
Les marchés financiers ont-ils encore un potentiel d’utilité ? Épargner, financer, investir et gérer les risques sont autant de fonctions importantes qui s’y exercent et qui intéressent tout un chacun ; en tant qu’épargnant, futur ou actuel retraité, mais aussi en tant que citoyen. Reconnaître l’utilité des marchés financiers ne signifie pas adhérer à un libéralisme à tout crin ni au « tout marché », loin de là. Dans leur rôle de financement des entreprises et des États, les marchés peuvent clairement contribuer à orienter les ressources financières vers l’économie et vers la construction de l’avenir. Encore faut-il que les conditions soient réunies pour optimiser cette contribution. Encore faut-il que les entreprises jouent également le jeu. Encore faut-il trouver les moyens d’inciter les comportements de long terme et de décourager les acteurs court-termistes. En la matière, la responsabilité est dans le camp de ceux qui dessinent les règles et posent un cadre, à savoir le politique et le régulateur.
La gestion des risques, quant à elle, si elle est mal comprise et parfois décriée, rend un véritable service aux acteurs de l’économie et doit être encadrée afin d’éviter la concentration des risques sur un petit nombre d’institutions qui ne seraient pas à même de les gérer. On a pu mesurer les dégâts d’une défaillance en la matière. C’est pour cette raison, mais pas seulement, que la régulation est un pilier essentiel du bon fonctionnement des marchés financiers. L’histoire a montré que l’autorégulation était dangereuse, mais elle nous enseigne aussi que la régulation ne fait pas tout. Il existera toujours des mailles dans le filet et des stratégies de contournement.
La prise de conscience post-crise, aux allures de gueule de bois dont certains semblent s’être remis bien (trop ?) vite, invite aujourd’hui tous les acteurs, et pas seulement les financiers, à s’interroger sur leurs responsabilités. Opérateurs de marchés, banques, gouvernements, mais aussi banques centrales, économistes, citoyens épargnants et consommateurs, toutes les parties prenantes des marchés financiers ont une capacité d’impact. Les lois ni la société ne peuvent poser de cadre moral aux activités financières, car tel n’est pas leur rôle. Le cadre légal doit avoir pour unique but d’éviter dommages et effets néfastes.
Parallèlement, chacun, institution ou individu, peut s’engager selon ses propres principes. Si le système est amoral, chaque acteur se voit renvoyé à sa propre morale. Là encore, le long terme est le seul horizon valide si l’on veut créer de la valeur pour l’ensemble de la société. Les acteurs publics (gouvernements, régulateurs, banques centrales) ont le devoir de se situer dans un tel horizon, alors qu’ils sont bien souvent motivés par des échéances électorales de court-terme. Les acteurs privés, quant à eux, ne peuvent se situer que dans une démarche libre et volontaire. Or, on constate que certaines institutions, certains épargnants, qui constituent encore une minorité d’acteurs, font le choix de participer à l’activité des marchés dans le respect d’un certain nombre de valeurs qu’ils ont librement choisies pour guider leur action. Il ne s’agit pas de généraliser naïvement des comportements que l’on pourrait qualifier de vertueux, chacun restant in fine le seul juge de sa morale. Mais on constate que de nouvelles formes d’investissement émergent, par lesquelles des acteurs semblent se réapproprier le monde financier. La montée en puissance de l’investissement responsable laisse entrevoir une interaction plus vertueuse entre la finance, les entreprises et la société. Assiste-t-on à un véritable basculement ou à un phénomène qui restera cantonné en marge du système ? Il est trop tôt pour le dire, mais pas pour s’enthousiasmer de telles initiatives.
Les propos qui vont suivre n’ont pour vocation ni de défendre ni d’accuser les banques, les États ou les entreprises, acteurs à la fois des marchés financiers et de l’économie, mais de poser pour chacun la question de sa responsabilité et de sa capacité d’impact. Pour ne pas subir le capitalisme financier mais en être pleinement acteur et le transformer de l’intérieur, par des démarches engagées ou novatrices.


1. A. Comte-Sponville, Le capitalisme est-il moral ? Paris, Albin Michel, 2004.




Introduction

Marie a trente-cinq ans, elle est mère de deux filles de neuf et quatre ans. Elle est divorcée et exerce le métier d’aide-soignante. Elle est arrivée aux urgences en fin de soirée après « une tentative de suicide médicamenteuse » ; l’équipe infirmière est inquiète car Marie « ne regrette pas son geste, elle en parle comme si c’était rien ».
Marie et moi, nous installons pour l’entretien :
— Vous pouvez me dire ce qui se passe pour vous…
— Depuis le début ou… ?
— …
Marie me raconte une histoire traumatique qui commence à ses vingt ans quand elle a rencontré le père de ses filles et que son propre père l’a « mise dehors », parce que l’homme qu’elle aimait était africain. Elle évoque sa séparation d’avec cet homme le jour où il lui a cassé le nez, après six ans de violence. Cette histoire pourrait être celle de quelqu’un d’autre tant Marie la raconte à distance. Quand elle évoque son geste suicidaire, c’est avec le même ton sans affect.
— J’étais à bout… j’ai plus la force… j’ai écrit une lettre à mes filles, pour leur dire que je les aime et qu’elles ne m’en veuillent pas… même si elles m’en voudront c’est obligé…
L’entretien se poursuit sans que Marie n’entende l’écart entre son attitude, ses propos distants, et ce qu’elle laisse échapper d’un lien très fort à ses filles.
— En début de semaine, j’ai aidé une amie à déménager et j’ai assisté à une scène de violence avec son mari… il n’aurait pas dû être là… j’étais tétanisée… je crois que ça a tout fait remonter… tout ce que j’essaie d’oublier… mes filles sont dans le Nord en vacances avec mes parents, je prends le train demain pour les rejoindre… j’ai besoin de les voir et de passer du temps avec mes filles… mes filles…
— Vous retenez vos larmes…
— Je pleure beaucoup toute seule, j’en finis pas… sinon je montre toujours que tout va bien…
— Ce doit être épuisant… avec vos parents, vous en parlez ?
— Mon père m’a virée… au téléphone il m’a dit qu’il m’aimait… c’est la première fois… (elle pleure). Mon père c’est tout pour moi… il m’a dit « Marie on t’aime, je t’aime »… comment il a fait pour me virer…
*
*     *
Ma pratique de psychologue clinicienne aux urgences d’un hôpital général m’a amenée à écouter des sujets dits « suicidants » ; des femmes, plus que des hommes, rencontrés pour la première fois au « réveil » de leur « tentative de suicide ». Ces entretiens avec ceux qui ont tenté de se suicider ont en commun un effet d’étrangeté. Celui-ci est difficilement transmissible, et s’il est d’une intensité variable d’une personne à l’autre, il est toujours présent, inhérent à la nature même de ces rencontres provoquées par ce qui serait un « désir de mourir ». Dans le cas de Marie, l’effet d’étrangeté, lié au sentiment que quelque chose échappe à la saisie par la conscience, est issu du contraste entre la qualité de son discours, qui laisse entendre que sa tentative de suicide « ce n’est rien », et son attitude — elle contient mal ses larmes — qui montre le contraire. Qu’est-ce qui, au-delà des larmes, reste inaccessible ? Chez Marie, et son cas de ce point de vue n’est pas exemplaire, un voile est très vite levé : la violence récente a « tout fait remonter ». Ce ne sont pas les coups reçus qui l’ont amenée au geste suicidaire, mais plutôt l’effet d’après-coup d’une scène de violence ultérieure, une scène dont le spectacle l’a « tétanisée ». Au-delà de ce qui se révèle et de la nature traumatique de son histoire, le geste suicidaire de Marie reste cependant énigmatique. Elle était « à bout », elle a « écrit une lettre », mais qu’en est-il du « désir de mourir » que révèlerait la « tentative de suicide » ?
Plus généralement les premières rencontres ne permettent pas de se défaire de l’effet d’étrangeté, du sentiment que quelque chose tente en vain de se dire ; le passage à l’acte, l’« ingestion médicamenteuse volontaire » (IMV), reste un moment silencieux, ou presque : « je voulais la paix », « j’en pouvais plus », ou encore, « je ne sais pas… je ne sais plus » ; des mots qui ne livrent pas un sens mais dont la répétition, de rencontre en rencontre, laisse supposer qu’ils contiennent pourtant en eux-mêmes une « vérité ».
Dans cet ouvrage, la clinique, sa mise au travail, se déploie entre l’inquiétant et son après-coup, elle est constituée de premiers entretiens aux urgences, mais aussi du fil des séances, de mois en mois. Partant d’une réflexion sur le suicide, sur sa tentative, et en appui sur la clinique, le chemin suivi rencontre les notions de « crise », de « geste » suicidaires qui introduisent l’idée de la « scène suicidaire » comme moment fécond.




Chapitre 1

Les marchés financiers, éternels mal aimés


Marchés d’argent, marchés tabous

Les marchés financiers sont des marchés d’argent. On y échange de l’argent contre de l’argent. Les actions et obligations, les deux titres phares sur les marchés financiers, sont des promesses d’argent. Dans une vision statique, on achète une obligation pour recevoir des intérêts dans le futur et une action, pour recevoir des dividendes plus tard ou, dans une vision dynamique, pour les revendre plus cher ultérieurement. On peut dire aussi que sur les marchés financiers, on échange de l’argent aujourd’hui contre de l’argent plus tard et que l’argent voyage dans le temps.

Les économistes, eux, ne parlent pas d’argent et préfèrent parler de monnaie pour désigner l’intermédiaire des échanges, tandis que les financiers parlent plutôt de liquidités. Il peut être éclairant d’utiliser le mot argent, de façon plus prosaïque, afin de ne pas dissimuler derrière une abstraction les différentes perceptions. Et ce, dans l’idée de prendre pleinement la mesure des associations faites avec ce mot.

Notons que dans le langage courant français, l’argent désigne à la fois le métal blanc et l’intermédiaire des échanges. En anglais, le mot money signifie à la fois l’argent et la monnaie. Pour le métal, les anglais utilisent le mot silver. Ainsi, le mot argent que nous utilisons en français est clivé entre sa matérialité et son abstraction : il désigne à la fois le métal concret et son utilisation abstraite comme intermédiaire dans les échanges. Il y a, dans le malaise autour des marchés financiers, une dose de refus de l’immatériel qui nous échappe et dont la réalité est plus complexe à appréhender.

Ainsi, les marchés financiers sont abstraits par nature : à un aucun moment n’intervient l’échange d’un bien matériel. Lorsque l’on s’intéresse à la perception des marchés financiers et à leur rôle social, on s’intéresse nécessairement à la représentation de l’argent. Dans le rejet des marchés financiers, il y a fondamentalement un rejet de l’argent.


À quoi sert l’argent ?

Aristote définit trois fonctions de l’argent : intermédiaire des échanges, unité de compte et réserve de valeur1. Cette définition, bien que formulée dans la Grèce antique, n’a pas perdu de sa pertinence dans notre monde ultra connecté.

L’argent est d’abord un intermédiaire dans les échanges. Dans nos économies marchandes, l’argent est au cœur des échanges de biens et de services. Il occupe une place centrale dans notre société, en ce qu’il facilite les transferts entre tous les acteurs : individus, entreprises, collectivités, États.

L’argent est ensuite une unité de compte. Dans une économie monétaire, l’unité de compte permet de mesurer toutes les valeurs des biens et des marchandises dans cette unité2. L’euro, le dollar, le franc suisse, le yen et toutes les devises sont des unités de comptes. Le bitcoin, la monnaie virtuelle conçue par Satoshi Nakamoto en 2009, est aussi une unité de compte même si elle n’a aucune réalité physique. Afin de jouer pleinement son rôle social d’unité de compte, l’argent doit être mesuré dans une monnaie définie. Le passage à l’euro entre 1999 et 2001 a clairement perturbé le rapport à l’argent, introduisant un rapport d’étrangeté et nuisant à la capacité de mesure des individus. Il s’en est d’ailleurs suivi une hausse des prix sur un nombre limité de biens, rendue possible par un brouillage des repères. Les sociologues Damien de Blic et Jeanne Lazarus3 soulignent que le changement d’unité de compte pose question sur « l’apprentissage d’un nouveau code monétaire, la construction d’une nouvelle mémoire des prix et enfin la construction de la confiance dans la monnaie européenne ». Tout épisode de changement brutal d’une monnaie perturbe au moins temporairement cette fonction essentielle.

L’argent est enfin une réserve de valeur, c’est-à-dire un moyen de transférer du pouvoir d’achat dans le temps. L’argent comme réserve de valeur permet d’épargner, soit à travers des investissements, soit en le thésaurisant. La thésaurisation désigne le fait de mettre de l’argent de côté sans le faire fructifier : c’est l’argent sous le matelas, le fameux bas de laine ou les coffres. Dans L’Avare de Molière, toute la fortune d’Harpagon était conservée dans une cassette, qui, lorsqu’elle est dérobée, signe la ruine de l’intéressé. Dans un système financier stable, la thésaurisation tient une place modérée et l’essentiel de la fonction de réserve de valeur est assurée par les marchés financiers, où l’argent est investi sous forme de titres financiers. Les marchés financiers permettent à l’argent de voyager dans le temps. Lorsque la confiance dans les marchés est faible, on doute de leur capacité à assurer ce voyage dans le temps et l’on se reporte sur des actifs physiques. On peut noter par exemple qu’au cours des dernières années, la détention d’or physique est revenue à la mode, dans le contexte d’incertitude économique et financière.




Quand la morale condamne l’argent

L’argent comme objet économique, avec les rôles que nous avons décrits, occupe une place sociale primordiale, qui lui vaut d’être considéré par les sociologues comme un objet moral. Le discours moral sur l’argent, s’il n’est pas nouveau, connaît une forte résurgence depuis 2008. En France, deux types de discours ont historiquement marqué la relation à l’argent. En premier lieu, le discours religieux catholique, qui a longtemps remis en cause l’argent dans son principe même, et de manière plus récente, depuis le XIXe siècle, la pensée marxiste remettant en cause les fondements du capitalisme.

L’interdiction du prêt, c’est l’interdiction de l’accumulation et in fine du capitalisme. En effet, l’argent ne produisant pas d’intérêt, il ne s’accumule pas. Dans ces circonstances, les acteurs n’ayant aucun intérêt à le prêter, l’argent est plutôt thésaurisé, ce qui a pour effet de bloquer inévitablement le développement des activités économiques. Si le prêt est condamné, l’investissement se voit considérablement réduit. On ne peut investir que pour soi-même.

Laurence Fontaine présente dans son histoire des marchés4 la façon dont les grandes religions monothéistes (chrétienne, juive et musulmane) ont condamné dès leur création le prêt avec intérêt et retrace les étapes de son acceptation au sein des sociétés occidentales. Ainsi, la tradition juive condamne très clairement la pratique du prêt à intérêt, qui, lorsqu’il est finalement autorisé, ne l’est que pour les non-Juifs. Dans la religion musulmane, la sourate Al-baqara du Coran, verset 276, précise qu’« Allah anéantit l’intérêt usuraire et fait fructifier les aumônes. ». Le christianisme est quant à lui dès l’origine hostile à l’argent et n’envisage pas la sphère économique comme indépendante. Les riches sont mis à l’index dans les Évangiles et seront « renvoyés les mains vides », ainsi que le leur annonce la Vierge, tandis que la convoitise engendrée par l’argent est clairement réprouvée.

Sous l’influence de l’Église catholique romaine, le prêt à intérêt reste interdit sous Charlemagne et pendant tout le Moyen Âge. Néanmoins, dès le XIIIe siècle, il est accepté pour les activités marchandes sous certaines conditions. La principale est que le prêteur partage les risques avec l’emprunteur. Mais les interdits de l’Église poussent souvent les marchands à déguiser les opérations de prêt à intérêt en opérations de change. L’usurier reste encore, à cette époque, un paria, tandis que le marchand qui prend des risques pour livrer les marchandises est accepté.

C’est au XVe siècle que les idées sur le prêt à intérêt commencent à changer. Certains moines comme Bernardin de Sienne pensent que le crédit est plus utile aux pauvres que la charité. C’est aussi à la fin du XVe siècle que les monts-de-piété sont créés en Italie et en Espagne pour lutter contre les taux usurier en permettant le prêt sur gage. Au XVIe siècle, Charles du Moulin affirmait qu’il faut prêter sans intérêt aux pauvres et avec intérêt au riche. Le prêt à intérêt au riche est justifié puisque ce dernier utilisera le prêt pour gagner de l’argent. Cette vision du prêt demeure très morale, mais témoigne d’une lente évolution vers son acceptation.

Dans la pratique, c’est au XVIIIe siècle que le prêt à intérêt est considéré comme légitime en France, puisque dans l’Encyclopédie, l’usure y est définie comme « l’intérêt légal et compensatoire d’une somme prêtée à un homme aisé, dans la vue d’une utilité réciproque ». L’argent, comme toute autre marchandise, peut être loué, et donc produire un intérêt. La Révolution française consacre cette légitimité dans les faits en autorisant cette pratique. Enfin, même le corpus de l’Église catholique évolue sur le sujet, puisque le Vatican l’autorise en 1917.

Mais c’est surtout le calvinisme, comme système de pensée religieux, économique et social, qui contribue à l’autorisation du prêt à intérêt et à son essor. Pour Calvin, l’argent a un « caractère de bien immédiatement productif » et la pratique du prêt à intérêt doit être acceptée. Un tabou est brisé, qui libère le commerce et correspond à l’essor économique européen.

Ce détour par l’histoire nous montre à quel point la relation à l’argent, mais également à l’économie dans son ensemble, est au cœur des questions morales, sur lesquelles les religions ont longtemps conservé un monopole. On peut penser que toute évolution de nos systèmes de valeurs, qu’ils soient religieux ou non, amènent à formuler une nouvelle vision de l’économie. En effet, comme le souligne le sociologue Olivier Godechot qui s’est largement penché sur la question des marchés financiers et de leur éthique, « la frontière entre la mise en évidence de la nocivité économique et la condamnation morale et religieuse n’est pas très facile à tracer et il est fort possible que la critique économique se nourrisse socialement et historiquement de la condamnation morale5 ».

Une même condamnation émane de l’ennemi juré de la religion : le marxisme. André Comte-Sponville l’explique à travers une formulation provocatrice : « Le but de Marx, ce fut de moraliser l’économie6 ». Le penseur allemand voulait que l’ordre technoscientifique, dont font partie selon lui l’économie et les marchés financiers, soit soumis à l’ordre de la morale. Dans l’idéologie marxiste, tous les profits générés par l’activité productive doivent revenir aux travailleurs. Le capital, lui, ne doit pas être rémunéré. Lorsqu’il l’est, cela entraîne immanquablement une spoliation des travailleurs, qui se voient privés du fruit de leur travail. Dans une telle vision du monde, les marchés financiers n’ont pas leur place car ils organisent à grande échelle la spoliation des travailleurs. Le marxisme préconise la détention collective des moyens de productions.

Ainsi, religion catholique et pensée marxiste se rejoignent sur une volonté commune de soumettre l’économie et en particulier l’argent à des principes moraux supérieurs. Ils partagent une suspicion extrême à l’égard de l’argent et des personnes qui en possèdent. Ces deux discours ont influencé les rapports entre les Français et l’économie, et plus particulièrement leur rapport à l’argent. Cette ambivalence est confirmée, année après année, par de multiples sondages. À titre d’exemple : « 53 % des jeunes interrogés pensent que si l’argent n’existait pas, la vie serait plus facile7 ». Les Français, sur fond de culture judéo-chrétienne et d’influence communiste, n’aiment pas parler d’argent. Dans la continuité de leur malaise vis-à-vis du métal gris, ils entretiennent également des rapports complexes vis-à-vis des marchés financiers. Alain Plessis, spécialiste de l’histoire des banques et de la bourgeoisie en France, parle d’une « allergie éprouvée depuis longtemps par les Français pour la Bourse, les banques et les affaires d’argent8 ».

À l’aube de l’éclatement de la crise, en 2007, Augustin Landier et David Thesmar proposaient une autre interprétation du désamour français pour les marchés financiers, n’hésitant pas à parler « d’exception anticapitaliste française9 ». Selon les auteurs, la défiance vis-à-vis des marchés n’est pas une fatalité induite uniquement par des siècles de morale catholique et des décennies d’idéologie marxiste. Ils soulignent qu’au XIXe siècle, la France a été un terreau fertile pour la Révolution industrielle et le développement d’un capitalisme financier. C’est à cette époque qu’ont été lancés de grands projets de financement d’infrastructures qui trouvaient sans mal des investisseurs. Les marchés suscitaient alors un enthousiasme collectif qui ne semblait pas entravé par des considérations morales. Selon ces économistes, l’aversion des Français pour les marchés financiers trouve sa source la plus puissante dans l’après-guerre. Le succès des Trente Glorieuses a été mal interprété : cette période de forte croissance, basée sur une économie mixte mêlant dirigisme étatique et libre entreprise, a nourri l’illusion qu’un « autre capitalisme » serait possible. Les Français ont l’impression que la libéralisation amorcée dans les années 1970 a généré des crises et une dégradation des conditions économiques, alors que les années d’après-guerre ont été marquées par la croissance. Forts de cette expérience, ils ont acquis la...







Conclusion
Les marchés sont-ils sans foi ?
Parmi la myriade de croyances qui se rencontrent sur les marchés, il en est une commune à tous les investisseurs : l’avenir. Par définition, les marchés financiers sont tournés vers l’avenir. Investir aujourd’hui, c’est espérer un gain dans le futur. Néanmoins, lorsque certains investissent pour récolter leurs profits seulement quelques microsecondes plus tard, les notions d’avenir et d’investissement perdent leur sens. Ces investisseurs d’ultra court-terme, les fameux traders haute fréquence, sont-ils plus immoraux que les investisseurs de long terme qui entrent au capital d’une entreprise pour plusieurs années ? La morale n’est pas le bon critère pour distinguer ces deux types de financiers aux pratiques totalement opposées. De manière générale, on l’a vu, la morale est hors champ lorsqu’il s’agit de finance. Il est vain de vouloir moraliser la finance car chacun, in fine, demeure libre de sa propre morale. Investir est un acte intéressé et doit le rester, alors que la morale, par nature désintéressée, reste du ressort de chaque individu. Ceux qui persistent à maintenir les débats autour de la morale sont condamnés à n’apporter que des réponses coercitives et irréalistes. Ils risquent surtout de passer à côté de l’utilité des marchés financiers pour l’économie et la société, qui doit se renforcer dans les années à venir.

Les marchés sont-ils sans loi ?
Les principes théoriques de la finance de marché ont été ébranlés par la crise. La foi dans la capacité prévisionnelle des modèles mathématiques s’est effritée. S’ajoute à cela le fait que le monde post-2008 est plus instable, plus imprévisible : nul modèle ne peut prétendre englober tous les facteurs à l’œuvre dans nos sociétés. C’est pourquoi il faut tenter de comprendre les évolutions du monde et ne pas se fier aveuglément à des modèles, quelle que soit leur complexité théorique.
En tant que système, le capitalisme est amoral. Cela n’interdit pas, au contraire, de chercher à le mettre au service de la société dans son ensemble. Pour ce faire, la réglementation reste une voie à privilégier, afin de poser le cadre nécessaire autour des marchés financiers et de leurs acteurs. Le fameux adage de Goldman Sachs, l’institution américaine décriée pendant la crise des subprimes, résume parfaitement cette rencontre entre l’amoralité et la loi : « Est-ce profitable ? Est-ce faisable ? Est-ce légal ? » Comme pour toutes les activités humaines, la loi représente la limite la plus puissante. Lorsque les limites n’existent pas, les comportements déviants fleurissent plus volontiers. On a vu comment une réglementation laxiste, la complaisance des pouvoirs publics et des pratiques financières douteuses ont composé un cocktail explosif. Il est essentiel de faire en sorte que la multitude d’acteurs qui interviennent sur les marchés ne fasse pas courir de risque au système et se conforment à des règles renforcées. C’est là le minimum. Les quelque 300 milliards d’amendes payées dans le monde par des institutions financières en compensation de la crise de 2008 rappellent d’ailleurs que la finance n’est pas au-dessus des lois.

Résister à la tentation du court-termisme
Arrêter là le raisonnement serait terriblement frustrant. On ne peut se réfugier intégralement derrière le cadre réglementaire, sous peine de vouloir lui faire jouer un rôle qui n’est pas le sien. Chaque acteur porte une responsabilité qui ne se limite pas au strict respect des lois. Les marchés financiers sont indispensables au fonctionnement de l’économie et les besoins de financement sont colossaux, que ce soit pour les infrastructures ou la transition énergétique, pour ne citer que ceux-là.
Plus que la question morale, c’est donc la question du long terme qui se pose. Comment faire pour que les marchés contribuent à financer des projets d’avenir ? Le court-termisme a gagné beaucoup trop de terrain et continue de le faire. Il ne faut pas se faire d’illusion en pensant que la crise a inversé la tendance. Le versement massif de dividendes début 2015 en est un signe : il a été dénoncé par de multiples observateurs, dont le dirigeant de Blackrock, Larry Fink, qui demande aux entreprises américaines et européennes de garder le cap sur l’avenir et de continuer à investir plutôt que de se livrer à des calculs de court-terme. L’un des financiers les plus puissants de la planète rappelle à l’ordre le monde de l’entreprise : prise de position inattendue, qui montre que l’épidémie de court-termisme se diffuse bien au-delà de la sphère financière !
Même l’État français actionnaire s’est fait épingler par la cour des Comptes en mai 2015 pour sa vision court-termiste : il lui a été reproché d’être trop gourmand en dividendes, privilégiant ses intérêts immédiats sur ceux de long terme, tant pour les entreprises concernées que pour lui-même. L’État français endetté se met en risque d’être fragilisé par une remontée de taux. Il n’est donc plus possible de dresser un tableau caricatural posant d’un côté la finance court-termiste, et de l’autre, la société et l’économie réelle portées sur le long-terme. La tentation de l’immédiat concerne l’ensemble de la société (politiques, institutions publiques, entreprises, épargnants, citoyens) et appelle une vigilance collective. Des mesures législatives sur la gouvernance et les rémunérations constituent une partie seulement de la réponse.

Quelles solutions pour financer l’économie ?
Suite à la crise, la capacité d’action (et de nuisance) des banques a été réduite. Or, la Commission européenne estime que les besoins d’investissement dans les réseaux d’infrastructure sont de 1 000 milliards d’euros d’ici à 20201. Face à des besoins de financements accrus, la solution envisagée au niveau européen est que les marchés financiers prennent le relais. On va donc vers plus de marchés. Mais jusqu’où faut-il aller ? La question de l’équilibre entre les différents modes de financement, qui présentent chacun leurs avantages et leurs inconvénients, mérite d’être débattue. Plusieurs pistes, décrites dans le Livre vert pour le financement de l’économie à long terme, sont évoquées pour dynamiser la capacité de financement des marchés.
Le marché des obligations privées de sociétés non financières pourrait connaître une nouvelle phase de développement. En effet, les entreprises étant financées pour l’essentiel par les banques, ces obligations ne représentent que 15 % de la dette des entreprises. Parmi ces obligations privées, la Commission européenne envisage la création d’un nouveau type d’obligation, appelée obligation liée à des projets, qui permet de financer un projet hors bilan spécifique. On se situe alors quasiment dans la logique du crowdfunding.
Le marché des actions pourrait lui aussi être redynamisé, pour apporter une solution au déficit de financement par capitaux propres en Europe. Certains souhaitent la renaissance des bourses régionales, en particulier pour mieux financer les PME.
Aujourd’hui, l’argent de l’assurance-vie finance essentiellement l’État et l’immobilier : il faut continuer à réorienter cette manne financière vers des projets générateurs de valeur et d’emplois.
Enfin, les marchés de la titrisation pourraient être considérablement élargis : il s’agirait de titrisation transparente et normalisée, basée sur des labels de qualité pour éviter les dérives des années 2000 qui ont conduit à la crise des subprimes.

Et nous, alors ?
En tant qu’individus, que pouvons-nous faire ? Les particuliers, plutôt que de se désintéresser des marchés ou de les remiser parmi les pires horreurs de notre civilisation, portent la responsabilité de mieux les comprendre pour faire des choix correspondant à leurs convictions. Si la dimension éthique semble leur faire défaut, pourquoi ne se tournent-ils pas plus massivement vers les produits d’épargne engagés, qui suscitent encore peu d’intérêt chez les particuliers ? L’offre en finance responsable s’est étoffée et les modalités d’investissement sont aujourd’hui nombreuses. Pour aller plus loin encore, ils peuvent investir dans du microcrédit ou soutenir des entreprises sociales, nouveau type d’entreprises dont la vocation n’est pas de générer du profit.
Tout comme les consommateurs influencent le marché par leurs achats, les investisseurs ont une capacité d’impact sur l’industrie de la gestion d’actifs et sur l’économie. Que veulent-ils financer ? L’exercice de la responsabilité commence par cette question même et l’irresponsabilité, dans le fait de laisser à d’autres le soin d’y répondre. Face à eux, les institutions financières doivent faire preuve de plus de transparence sur les produits financiers et, sans doute, de pédagogie, afin que les investisseurs individuels soient clairement informés des choix qui sont faits en leur nom et des risques qui sont pris.
Mais la pédagogie financière ne doit pas être portée uniquement par les acteurs privés. Chacun exercerait mieux sa liberté d’investisseur s’il était formé aux concepts financiers de base, de façon non partisane. Quelques connaissances simples permettent de voir au-delà d’éventuels écrans de fumée ou de complexité. Au Royaume-Uni, des cours de « finances personnelles » sont proposées aux lycéens qui le souhaitent. Cela va dans le sens de la protection des épargnants, mais aussi de leur responsabilisation.
Enfin, à l’heure où cet ouvrage est sous presse, se déroule à Paris la 21e conférence sur le climat réunissant les décideurs de tous les pays autour du réchauffement de la Terre, qui menace la pérennité de notre monde. La question de la responsabilité y est centrale. Tout aussi centrale est celle du financement des évolutions identifiées comme indispensables à notre survie, comme le financement de la transition énergétique. La finance, à travers les marchés et surtout avec des démarches innovantes, est non seulement utile, mais indispensable pour relever ce défi.



1. Voir le Livre vert sur le financement à long terme de l’économie européenne.
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