Anne-José Fulgeras

LES VALEURS FINANCIERES FACE A
L’'INEDIT

De nombreuses autres crises que celle que nous connaigdosHu
moins ravageuses et durables, plus ou moins motivées peaiditsy
I'inconscience ou l'impreévision, ont jalonné I'histoire@omique. Rien de
nouveau donc. Alors, d’ou nous vient ce sentiment d’'inéditést que la
tourmente qui frappe le monde aujourd’hui échappe a une cEmpsion
d’ensemble, et plus encore a la raison. Elle marque une éfanbe étape
de l'aventure humaine : le systéme financier n'est plus awice de
I'’économie, laquelle n'est plus l'instrument du progres,lae réalité que
cache ce mot n’est plus au service du bonheur des hommes.eBeefious
fait brutalement prendre conscience d’'une perte globaleperes, dont la
crise n'est que la manifestation financiére.

En prétant & des personnes ne disposant d’aucun revenu rimgae,
en distribuant des produits financiers dont eux-mémes nguoennent pas
les risques, en jouant comme au casino avec l'argent de ¢diergs et de
leurs actionnaires, les banques, acteurs incontourndelég&conomie, ont
perdu la confiance. Le monde vient de réaliser que, par agpagin, les
régulateurs privés que sont les agences de notation onhhmigorte quoi,
n'importe comment, et qu'on ne pouvait plus désormais pritea leur
avis. Que la foi immense et aveugle des autorités publiqaas ks vertus
de l'autorégulation des marchés relevait de I'incantatdous avons, dans
le méme temps, compris qu’elles étaient incapables de se@mwer pour
mettre en place et faire respecter des normes communeséadaptix
risques. Méme les banquiers s’indignent, a titre individwe cette
grandiose et sinistre manifestation d'incompétence eymisroe collective.

Il est devenu si compliqué de remonter I'enchainement desatdiéés de
ce désastre, d’en imputer les responsabilités, d'imadieemesures qui
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permettraient d’inverser le cours des choses, qu’il palag aisé de mettre
en cause la pertinence du modéle économique mondial. Arkheu les

régulateurs s’épuisent encore a rechercher, dans un nougatorcement
de la régulation, comment lutter contre les exces sans #oichactiviteé qui

les génere, un sentiment grandit et s’exprime de plus en: pjdudégodt. Et
avec lui, 'impression forte que cette crise n’est pas tatliecd’un modéle

économique, mais des dérives de ce modele, une crise deliethQui

érige le cynisme en regle de conduite, au point qu'alors querise

développe ses « effets dominos », les acteurs encore dgidutlent a la
baisse sur ceux qui vont tomber, accélérant leur chute eéra#retarder la
leur ...ignorant (ou feignant d’ignorer) la réalité écononeqiu’engendrent
de tels comportements dans la «vraie vie »: fermeture dpnses,

chémage, familles sans abris....

On a beaucoup entendu, récemment, que cette crise était dell
imprévisibilité. C'est probablement, de tous, le jugerheui trouve en
moi I'écho le plus profond, pour des raisons trés persoesedt, disons-le,
anecdotiques, puisqu’en relation avec la rédaction dertietea Pressentant
peut-étre une rentrée particulierement dense, j'avaitumaofiter du calme
relatif du début de I'été pour en réaliser I'ébauche. Mal mée pris. Car
comment, aujourd’hui, parler des risques bancaires? Jarai&a
personnellement jamais accepté d’écrire a chaud, sang reau la crise
actuelle. De ce que jai exprimé il y a quelques semainess $otitre un
peu lourd, mais qui avait le mérite d’étre explicite Les banques face a
I'inédit : nouveaux paradigmes, nouvelles insécuritégvaties réponses
préventives, rien, ou pas grand-chose, ne me semblait plus méritemred’ét
exprimé aujourd’hui. Non que je renie quoi que ce soit. Lestatnauquel je
m’étais risquée (c’est le mot...) sur 'accélération des demnévolutions du
monde et leur lien avec les insécurités que connaissentadegues, bien
gu’incomplet et nécessairement grossier, reste, je guersinent. De méme,
mes conclusions sur les réponses comportementales, déjartées par
I'affaire dite « Kerviel », demeurent plus que jamais d'alitl.

En revanche, s’agissant des réponses normatives, c’esarlaep le
blocage...Je sens confusément qu’en faisant, comme je ltaidaconstat
d'un systéme de régulation qui se cherche, qui souffre diwmture de
consensus et court, de sinistre en sinistre, aprés un issibte équilibre,
oscillant entre la croyance en I'autodétermination descirgs et les mérites
de la discipline imposée, je n’écris rien qui ne l'ait déj&,é&ien qui fasse
progresser la réflexion. Je me contente de dresser un cdisjatissance.

Pourtant, il m’a semblé, aprés réflexion, et relecture, lgueegard du
magistrat que je suis et de la spécialiste de la préventian ridgues
répressifs que je suis devenue, appliqué a I'environnetm@mtaire « juste
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avant », pouvait peut-étre apporter un modeste élémenbm@réhension.
Aussi, les pages qui suivent, écrites en juillet dernieonh’subi aucune
retouche.

*

Les évolutions des équilibres mondiaux sont entrées daesphase
d’accélération et d’interaction qui place désormais I'lamité en constante
situation d’inédit. Douze ans passés a réprimer mes sefablab matiere
financiére et huit années consacrées a aider les entrepaisenieux
comprendre les risques répressifs pour mieux s’en prgtégeiconduisent
aujourd’hui a un constat : les normes destinées a réguembrchés, de
plus en plus foisonnantes, par nature purement réactiteslorc trés
rapidement obsolétes, ne parviennent plus a assurer léééollective.

Résultat : alors que les entreprises sont, individuelleparaque jour
plus exposées aux effets répressifs de la transgressiorodess, elles sont,
collectivement, de plus en plus vulnérables a des risques lés dites
normes ne sauraient les protéger, faute de les avoir prisrapte, ou faute
de leur appliquer les remedes appropriés. Ce constat sSengout
particulierement aux établissements financiers, paodgment aux banques
de financement et d’investissement, qui se trouvent atefranr de toutes
les nouvelles et formidables opportunités qu’offrent lesusements du
monde, mais aussi, s’ils n’y prennent garde ou font preuveydesme, au
cceur de tous les risques systémiques de la planéte.

N’étant ni macro-économiste, ni géopoliticienne, ni pkiphe, ni méme
expert des techniques bancaires et financiéres, ma sebliéi@mest ici de
relier quelques grands traits d’évolution de la société daraa, tels gu'ils
apparaissent a tout citoyen lecteur de la presse, a la legjgudétermine la
régulation et la répression des établissements finan@erparticulier les
grandes banques mondialisées, ainsi qu'a certaines fomoeselles
d’agressions dont elles sont victimes. Bref, juste un eegpécifique pour
tenter d’appliquer quelques clefs de compréhension soppiéires a des
désordres qui nous dépassent....

Nouveaux paradigmes de I'économie mondiale

« L'excessive confiance dans des instruments financiaievents, et
complexes, avec un risque démultiplié et des sous-jacentp@res mais
volatils, ont entrainé la faillite de 16 banques hollanésist de 48 banques
de Hambourg, engageant I'Europe dans une durable apatiieom®d
que ». Cela se passe, vous l'aurez bien sdr deving,...en 1768. &mée-
la, l'inventivité des banquiers d’Amsterdam avait déja&@énune crise de
liquidité majeure en Europe. Depuis, régulierement, le eeoa connu des
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chocs qui ont bousculé ses équilibres économiques et fie@ndRien de
nouveau sous le soleil, donc. Cependant, notre vision dur foeut, de
moins en moins exclusivement, se nourrir de ce que l'on vaitsdle
rétroviseur. En tout cas, ce précédent historique ne fammasquer les
grandes évolutions, rapides et significatives, des dayedi mondiaux, qui
ont profondément impacté le développement économique et
fonctionnement des marchés financiers.

Evolutions physiques tout d’abord, prenant la forme de dgaet rapides
bouleversements démographiques. La population mondiateublé de
1950 a 1987. Elle va encore augmenter de 50 %, nous disenkpests,
d’ici 2050. 85 % de la population mondiale sera alors origende régions
qualifiées aujourd’hui d’émergentes, bien que certairieatte elles aient
déja émergé..Le réchauffement climatique, toujours si I'on en croit les
spécialistes, permet d’entrevoir d’importantes migraioet les affronte-
ments pour l'accés aux ressources naturelles promettaditedd’'une
violence inédite. Les préoccupations environnementalgseq découlent
s’expriment de plus en plus clairement. Les experts deNsadinies sur la
biodiversité, ont évalué récemment a 2000 milliards d’sys@r an, soit 6 %
du PNB mondial, le colt de la disparition des especes anigtalégétales.

En novembre 2007, le Secrétaire général de 'ONU, condtapaa les
prévisions du GIEC (Groupe Intergouvernemental sur I'Htioh du
Climat) étaient vérifiées dans leurs hypotheses les plsrantes, ouvrait
les travaux de cet organisme sur une note dramatique : « lelenest au
bord de la catastrophe ». Catastrophe ou pas, ce qui esh¢eitst que les
ressources naturelles, qui paraissaient « gratuites ptisebles » a Jean-
Baptiste Say sont aujourd’hui devenues rares et préciedseaant raison a
Paul Valéry qui faisait preuve d'une grande capacité diipdition en
écrivant déja, dans les années 30 : « le temps du monde fimheoge ». Le
retour de paniques alimentaires que 'humanité croyaiirasanjurées en
constitue la tragique manifestation.

A I'évidence, si le monde naturel n’a pas changé brutalerdemature,
ses équilibres physiques sont bouleversés et un certaibnecte désordres
collectifs en découlent, qui nous échappent. Hervé Judnsdon dernier
livre, écrit gu’il va nous falloir «Produire le monde> puisque rien ne nous
sera plus donné. La résolution des défis qu’engendre unrogrgamme
constitue une aventure inédite qui va générer des besadimsadtructures,
de transports et d’énergies innovants qui offrent, ceetaent, de
formidables opportunités de financement de projets.

Mais il est plus certain encore, pour revenir sur un terrainngest plus
familier, que cette dynamique de croissance liée a la déapbgg rend
obsoletes les systemes de pensée et de régulation. Larepticg de la
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puissance évolue, elle aussi, avec une stupéfiante r@platiusculant les
lignes de partage du monde. L'affrontement est/ouest a leégdiace a un
affrontement nord /sud, lequel est en train d’évoluer vers confrontation
entre les pays riches de ressources énergétiques et dedivainre et les
autres, qui se traduit par une redistribution tangible detes du pouvoir.
La domination de I'Europe, puis des Etats-Unis, est en tlaifaiblir tandis

gu'émergent de nouvelles puissances. A une rassurantéafigoest en
train de succéder un systeme international, apparemmexatighe, mais
plus interdépendant et homogene du fait de la généralisaloréférents
communs, sous leffet notamment de la globalisation tegmni et

économique. Bref, un monde multipolaire qui se reconstoihplétement
et continlment, dans lequel des pays émergents vienneetaurs de pays
développés et des pays développés créent les conditiome diéroute
financiere. Cette disparité et cette instabilité des posvte facilitent pas, a
I'évidence, la mise en place d’'un systéme partagé de régulati

Dans le méme temps, Les modes de fonctionnement de la finance
internationale ont subi une véritable révolution. Des atiohs techno-
logiques nous ont apporté rapidité, échanges instantaierdhations,
fluidité, performance, mais aussi complexité, donc cdpanioindre de
tracabilité et de contrble.et donc risque accru de sinistres, de fraudes et de
recherche de responsabilité des acteurs professionnels.

Plus gravement encore, alors que ’'homme était toujoutg, resqu’ici,
maitre des outils qu’il avait créés, I'outil numérique, guiipermet pourtant
de tout voir et de tout savoir, semble mettre en péril son pouv
L’humanité prend conscience que cet outil, qui ne connaitiae frontiere
et échappe a tout contréle véritable, a acquis, par son adyement, le
pouvoir de dicter les comportements humains.

Une des conséquences de la complexification de la financkeme me
frappe en tant que juriste lorsque, aprés un sinistre, edterehée la
responsabilité de dirigeants d’établissements finaaclén niveau élevé de
complexité engendre une distorsion entre ceux qui ont Eetige et ceux
qui détiennent le pouvoir de décision...ou de contrdle ; edittae part, les
concepteurs des produits financiers sophistiqués, etifré’gart, ceux qui,
au niveau le plus élevé des entreprises, détiennent le palsdéterminer
la stratégie de développement ; et ceux, au sein des organegdlation,
qui ont a rechercher d’éventuels manquements.

Les premiers créent des risques que les seconds, qui leenportles
exportent ou sont chargés de les maitriser, ne peuvent eohg et
précisément évaluer. La seule réponse aux risques trédslajre cette
situation fait (et fera) naitre est de cacher la cécité éexrun processus
normé. Elle consiste pour les responsables, les dirigeantss autorités de
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contrble, faute d’étre en mesure de s’assurer eux-mémea gdertinence
des modeles mathématiques, de la fiabilité des choix tgaksi de la juste
appréciation des risques pris, pour leur établissemerdwatlp marché, a se
contenter de vérifier le respect formel du processus desidéciLa primauté

de la forme sur le fond, du processus décisionnel sur laidéoidle-méme,

dont les régulateurs commencent a percevoir la dangerasié qu’ils en

soient les inspirateurs, procede donc bien, pour I'essienle la complexité
des mécanismes de la finance moderne.

Autre conséquence des mutations technologiques, les outitiernes de
communication, et le partage tres large de l'informatiorilgautorisent,
favorisent le développement de formes nouvelles et rettmgal’agression
et de malveillance par la diffusion massive et quasi-irnsia&e de rumeurs.
La rumeur, par sa capacité nouvelle de propagation, eshdevene arme
de destruction massive dont les enjeux semblent d’oreg&bdEn compris
par certaines organisations criminelles internationdlescommerce de la
malveillance informatique a récemment pris une dimensioavalle ; et
aujourd’hui, les individus qui détectent - et exploitentes |failles de
sécurité, relevent plus de la mafia que de I'adolescentiag@iqui cherche a
gagner la reconnaissance de ses pairs.

La sophistication croissante des produits financiers, rceoude
performance et de richesses, génére aussi, en cas de gdéégesinistres
plus nombreux et plus lourds, aggravant notamment le coda dewude.
Des transgressions individuelles, imputables a des coldburs d’établis-
sements bancaires, peuvent, on le découvre sans cesse dieplans,
engendrer des effets collectifs impressionnants. On éssaiale colt final
de la spéculation d’'un courtier fou chez Barings en 1995atedu manager
respecté de chez Sumitomo Corporation perdant 750 000rsiqdi jour
pendant dix ans sur le marché du cuivre, celui du courtier @ioms de
NatWest Capital Markets perdant 150 millions de dollars 8871sur une
mauvaise évaluation de produits dérivés. La récente fraademise au sein
de la Société Générale a pulvérisé ces recordsn..montrant, de fagon
magistrale, que la fraude ne représentait pas seulemenbidinon un
manque a gagner, mais pouvait mettre en péril la vitalité en@ne
entreprise, cette affaire a fait évoluer la perception dque. De la a élever
la lutte contre la fraude au rang d’enjeu stratégique...

La mondialisation constitue, bien sir, le facteur déteaminde
I'évolution de l'univers financier. Engendrant de nouveadéfis et de
nouveaux succes, elle a notamment exigé un grand mouvenent d
dérégulation, afin d’éliminer les obstacles aux investisents étrangers et
aux opérations en devises, a conduit a la levée de barriengsngkres...
Mais, du point de vue d'un spécialiste de la prévention dsgques, la
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globalisation des marchés financiers est une médaille @unait un certain
nombre de revers, dont je ne prétends pas ici faire I'invemtaais n'en
citer que quelques-uns.

Des concentrations qui exacerbent les enjeux de la comugyet donc
incitent a la prise de risque ou a la recherche d’'une reitg&hilcourt terme,
alors qu’elles accroissent l'effet « dominos » de la crisdfrabt des
possibilités accrues d'éparpillement de risques, la nalisdition facilite
aussi l'organisation de l'opacité. Le recours a des momstagganciers
complexes, pour peu gu’il slaccompagne de techniques stiquntes de
cosmétique comptable, et qu’il sache profiter des avastafferts par les
nombreux paradis fiscaux présents sur la planéte, peut gbeem
durablement et en toute impunité des escroqueries finascide grande
ampleur. Dans ce contexte de mondialisation et de renversemes
rapports de force, surgissent de nouveaux acteurs qui gehaaux régles
du jeu traditionnelles.

L’intervention grandissante des fonds souverains de Enfie pétroliere
et asiatique, qui a déja recapitalisé des mastodontes Beulld tels que
Citigroup, Merril Lynch, Morgan Stanley, Blackstone ou Bedtearns,
constitue un évenement géopolitique majeur : des massawcfares tirées
des purs profits de marché, se retrouvent en fait a la disposi’Etats, ou
les puissances financieres sont souvent confondues age@davoirs
politiques. Ici aussi, une situation inédite, riche d’oppaités et de risques
nouveaux. La gigantesque réserve, évaluée a environ 30D@rds de
dollars, que constituent les fonds souverains chinois @ses effraie le
monde entier, y compris les pays qui, comme I'Allemagne, asafent
jusqu’ici les champions du libre investissement. Alorsilgsiagit ici d’'un
sujet diplomatiquement sensible sur lequel le non-dit eegn maitre,
I'oligarque Alexandre Lebedev aurait lui-méme récemmedtiaré dans
Welt am Sonntag« a la place de I'Allemagne, je ne vendrais rien ni a un
fonds chinois ni & un fonds russe »...franchise fondée sur aneaissance
intime du sujet ou manipulation ? Dans le méme temps, cartde ses
richissimes homologues installés sur les rives de la Tasige accuses
d’étre des sous-marins du Kremlin...

L’attraction qu’exercent les quelque 750 milliards de dddlissus de la
manne pétroliére, a la recherche de projets d’'investissemdont une part
croissante se veulent conformes aux regles de la Charrergéar ailleurs
une formidable montée en puissance de la finance islamigiEngergence
de nombreux établissements, bien au-dela des terres nd)istig@sireux
d’attirer ces capitaux en les traitant selon des réglesifapées, différentes
de celles dictées par la conformité occidentale qui, jusguie €poque
récente, prétendait a I'universalité.



Au nombre des acteurs récemment entrés sur la scene écamomiq
internationale, on peut encore citer les fonds activistesen contestant
les choix stratégiques des dirigeants de grandes engspssnt capables
d’obtenir I'éviction d’'un président ou d’aboutir au démealeiment d’'un
groupe aussi puissant quU’ABN Amro. Profitant du nouveauod#s
mondial, ont prospéré des fonds vautours, rachetant dessdeir des pays
ou entreprises en difficulté, et contribuant, par leurdiguees de prédateurs,
a l'aggravation des déséquilibres économiques. Le rotéaé a d’autres
organismes traditionnels, tels les agences de notatioreayrahdes ONG,
par le poids nouveau de leur influence, de leur agressivitede leur
responsabilité, a pris un relief inconnu auparavant. Toués interventions
échappent, par leur nouveauté, aux schémas traditioneetégiilation et
génerent des risques non couverts pour les acteurs de marché

Ce tableau des risques nés d’'une accélération inédite dexlehm du
monde serait incomplet si I'on n’y ajoutait les menaces amiles
gu’engendre la montée en puissance de la criminalité iatemale Il est
indéniable que la mondialisation et la fluidification deanchés donne des
idées aux francs-tireurs et, en tout cas, dope la capacitgudance des
malfaiteurs, en leur offrant des opportunités inespérnéagutte contre le
blanchiment a pris l'allure d'une course contre la montme.gbelques
années, les faramineux profits de la délinquance organdéedrafic des
stupéfiants, de la prostitution, de la contrefacon, de leruption, des
« carrousels a la TVA » et fraudes fiscales diverses, sangten ceux tirés
de la « privatisation » frauduleuse de biens d’Etats...ont c&évertis,
dilués, ingérés par I'économie légale.

Chaque année, plus de 1000 milliards de dollars sont traméf
discrétement en pouvoir économique, entre les mains demegs dont les
objectifs different, forcément, de ceux des entrepreneonsiétes. Pour eux,
en effet, la discrétion, condition de leur impunité, et daecla tranquille
jouissance de leur butin, passe, tout au moins dans un présnips, avant
la rentabilité financiere. Cet objectif prioritaire, paesl choix qu'il
détermine, est source de distorsions dans le fonctionnedes marcheés
financiers. De l'avis de certains experts, l'accroisséndenla volatilité
constatée sur les marchés boursiers trouverait la uneepaddi son
explication, du fait de la multiplication d'opérationsrisfrontalieres ayant
pour seule finalité de rendre impossible la remontée desiflia source. Le
degré d'intégration de l'argent sale aux marchés finacgarait tel
aujourd'hui que si, d'un coup de baguette magique, on polemiextraire,
nous assisterions, semble-t-il, au plus grand krach deiteist

L'origine des fonds servant au rachat de petites et moyeamtesprises,
mais aussi a la prise de participations significatives ddasgrandes
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sociétés, méme si I'on a su lui donner I'apparence du « bljaanstitue un
sujet d'inquiétude. Cette inquiétude prend une acuité elmorsqu’une
crise de liquidité contraint des entreprises en difficali@uvrir leur capital a
des acteurs au profil douteux, faute de candidats parmi dpseneurs
traditionnels. Cette infiltration massive d'argent gusmwir dans les rouages
de I'économie légale induit de dangereux glissements de/oiguou
d'influence. Elle génere, en tous cas, une opacité dontadechiment, la
corruption et autres financements illicites se nourrissaatant qu'ils
l'alimentent. C’'est en partie sur cette zone sombre des héarc
internationaux que s’organise le financement du terragisnternational.
Cette forme paroxystique et sanglante de contestatiordpmtercourt, il faut
bien le reconnaitre, l'universalité de lidéal de justice d® progres a
laquelle le monde occidental a voulu croire.

Ainsi, si passionnante que soit l'accélération inédite thveinture
humaine a laquelle nous assistons, et si exaltantes quentstes
opportunités de développement qu’elle offre, si nous aoccspun moment
de regarder ces évolutions sur I'angle - plus austére - dgses, la réalité

est cruelle : notre monde est dangereux.

Premier constat: face aux dangers qui nous menacent, lee cadr
d’intervention étatique est, il est vrai, devenu largemieapproprié, tant
pour contenir efficacement les risques systémiques dealaéd que pour
réprimer les fauteurs de troubles les plus dangereux. $dranu un regain
de vigueur a l'occasion de la crise actuelle, il a, dans le eméemps,
démontré ses limites.

Résultat : une approche collective et mondialisée de laiagestes
risques s’est imposée. Fondée sur la croyance quasi tgmien I'équilibre
naturel des marchés, et donc sur l'autodiscipline de sesies;telle leur a
transféré, pour une large part, la charge de la préventisrridgues. Les
établissements bancaires, au centre de tous les risquémayses, sont les
premiers a étre concernés par ce transfert de charges et ukell®o
responsabilité sociétale qui en découle.

Une régulation qui se cherche

Premiére conséquence de ce transfert de charge : un besmgulation
internationale, destinée a imposer la prudence a ceux caiese tentés de
s’en affranchir. Le marché, qui constitue le principe damigation de
'ensemble des activités humaines, doit impérativememé é@&haitrisé,
régulé, pour servir leur développement. Un besoin qui, avadr de la crise
actuelle, s’est révélé insuffisamment couvert.



Le malaise grandissant qu’inspire le systeme financierdiamprovient
de ce gu'il semble obéir & une logique propre, comme s'ilt @éconnecté
de I'économie réelle, comme s'il n'était plus au service dalecci,
alimentant, ce faisant, la logique infernale digom and bust et le
spectre d'une « économie sans capital ». La derniere crisenfarcé ce
malaise en révélant I'effet « dominos » de la chute de I'imitrebet du
ralentissement économique sur une chaine d’innovationsaias, dont les
risques n'avaient pas été anticipés. Les instruments dewceg massacre
ont pour noms CDOCollateralized Debt Obligatior)s ABS (Asset Backed
Securitie¥, SIV (Structured Investment Vehicjes< conduits », et autres
obligations ARS Auction-Rate Securitigs..

Les régulateurs et les banques centrales sont, avec lesesggerating,
au nombre des accusés. L'affaire Northern Rock semble xesmgle, avoir
mis en évidence un manque de coordination criant entre laju®an
d’Angleterre et le FSA. Plus grave encore, malgré d'incstaigles progres,
le systeme de supervision en Europe souffre d'un morcel¢mei ne
favorise pas la gestion d’'une crise paneuropéenne. LatideeCRD sur les
exigences en fonds propres, socle unique pour I'ensembl@algs, connait
aujourd’hui 27 applications nationales différentes...

D’une fagcon générale, trois constats s'imposent :
- Primo, c’est que la régulation peine a devenir aussi mdisda que le
marché financier.
- Secundo, nous assistons néanmoins a une internatidialisapide des
normes, se traduisant par une prolifération, rapide et ungparchique, de
regles de plus en plus supranationales, toujours plus prardes,
- Tertio, les normes prudentielles sont en contradictioscda logique du
modele économique. Nous devons nous accommoder, en effat, d
paradoxe douloureux : la logique de I'économie libérale dmlisée, qui
appelle toujours plus de fluidité, de rapidité, de confitité, de
complexité, est en totale antinomie avec les controlestaeabilité et la
transparence qu'exige la prévention des risques. CogBogt cette
implacable contradiction, les pouvoirs publics ont bierenaent le courage
de s'atteler a des arbitrages si politiquement délicatse Etautant plus que
la démarche préventive se traduit, le plus souvent, par ciésna dont le
rythme s'accorde mal avec la durée des mandats politiquesque la
concertation internationale, condition de I'efficac#é,heurte a d'incontour-
nables enjeux économiques ou stratégiques. Cette réatitdplique
singulierement le role des régulateurs nationaux, alteeraent invités a
donner des gages de fermeté et accusés d’'un excés de riquegereux
pour la compétitivité de la place.
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Une forme de schizophrénie s’est emparée de l'univers dieanpour
verser dans la métaphore psychanalytique. Dans ce contexie assistons
a des évolutions rapides et quelque peu erratiques de laspbhie qui
détermine les regles « occidentales » du marché mondiabalgation et
besoin d’harmonisation obligent, nous sommes passeés tEsré@tiques a
des régles internationales qui, parce que faites pourdeacler les clivages
culturels et idéologiques, sont le plus souvent explicitésrmalistes.

Au gré des crises et des grands scandales financiers siiscelss
aménagements ont été apportés. La vitesse a laquelle sedsutdes
sinistres rend I'exercice particulierement difficile. Aaque fois, en effet,
ils obligent les régulateurs a remettre en cause, en tout astiep les
fondements des regles qu’ils ont précédemment posées ; tsajmirs
disposer du temps et du recul nécessaires, et alors ménoéspgue I'encre
qui a servi a les rédiger n’est pas encore seche.

Un exemple lumineux nous en a été fourni par 'affaire diteexviel ».
En effet, c’est rien moins que la crédibilité du dispositifigentiel de Béle
I, qui, bien gu’a peine entré en vigueur, se trouve déja misause. Alors
gue la crise desubprimesa déja ébranlé le premier pilier de Béle Il sur les
fonds propres, cette affaire menace de faire vaciller lxigeue pilier sur la
surveillance. Des doutes commencent a s’exprimer sur Isi@roe pilier
relatif a la discipline de marché. C’est tout le bel édifiae Biale Il, fondé
sur 'autocontréle, qui se lIézarde et exige un amendemeaderap

Quelques courants alternatifs, et parfois contradictpiseus-tendent les
systemes de régulation des marchés. Modele a I'américéngement
importé en Europe, notamment en France, reposant sur desesor
formalistes, explicites, pointillistes ; a l'inverse, flaroche britannique, dite
«principle based», qui laisse davantage de marge d'interprétation aux
acteurs, et donc de responsabilité en cas de probleme @etide sur les
Marchés des Instruments Financiers nous apporte un assezqeable
compromis entre ces deux modeles).

Autocontrdle ou interventionnisme des pouvoirs publicgordination
ou centralisation de la supervision...De facon globale, céferentes
tendances sont entrainées par des lames de fonds sociéRaede
développement durable, par exemple, sur lequel prospérestissement
socialement responsable, en contradiction totale avdtetie, générale
aujourd’hui, de rentabilité a court terme,

Il en va de méme de l'impulsion, inspirée du courant victiogidte, dont
la logique conduit a considérer que tout préjudice subi élvé réparé. Elle
induit la recherche de responsabilité, de préférence aflle acteur
solvable, pour assurer l'indemnisation de la victime. Lahe¥che du
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«risque zéro» appelle logiguement la prolifération de nrew
professionnelles dont la transgression constitue autarfadtes servant a
asseoir la responsabilité, donc la réparation.

Le balancier de la régulation, trés sensible, est agité devements de
plus en plus rapides. Ainsi, le fameux article 404 de la lab8aes Oxley,
imposant le renforcement des contrbles au sein des ersespri
conséquence des affaires Enron et Worldcom, a été rapidesmeendé,
parce que pergu comme trop contraignant et pénalisant poutdlité des
marchés. Méme chose aprés le 11 septembre 2001, a propdsedgs
funds et du durcissement des lois américaines les concernanguksi
rapidement accusé de priver [|'économie moderne d’instnise
indispensables a son dynamisme. La crise sidyprimes va certainement
justifier un nouveau retour du balancier...Souvenons-naeslg titrisation,
aujourd’hui en ligne de mire, avait, il y a peu, été encoueagéar les
pouvoirs publics, dans le but de disperser les risques eiteféune crise
systémique.

Gageons que la volonté nouvelle de lutter contre la fraustale, et donc
les paradis fiscaux, va a nouveau inverser la tendancesskitidement, le
balancier oscille a la recherche d’'un improbable équilidEacore ses
mouvements étaient-ils, jusqu’a une époque récente, ndiétés par des
acteurs évoluant au sein du méme « club », parlant le mémadange
n'est plus le cas. Les principes occidentaux de régulagtahorés au sein
d’'un groupe de pays économiquement et culturellement hémax) avaient
vocation a 'universalité. Or, cette universalité est anjbhui prise de court
du fait de nouveaux rapports de force.

L’arrivée sur la scene économique de nouveaux acteursgniset
agressifs qui ne font pas partie du «club», et qui, pour thims
s’affranchissent en toute impunité des codes internatlonmposés aux
pays de 'OCDE et des principes de précaution patiemmehbéta par les
pays du G7, a engendré une rupture du consensus. Le mondel auqu
s’appliguent les principes occidentaux de régulationtrpiss véritablement
« occidentalo-centré MNous assistons a I'émergence de modeéles alternatifs
de régulation internationale (cf. conformité islamiquex guincipes de la
Charia...).

Sous la pression de la concurrence, le retour a une forme de
protectionnisme économique conduit parfois a des infisdments de la
conformité occidentale. L’adoucissement de I'article d@4Sarbanes Oxley
précité n'est pas un épiphénomeéne. La décision de Tony Blair
s’affranchir des engagements pris par la Grande-Bretagms ta lutte
contre la corruption, en ordonnant qu’il soit mis fin a I'erége judiciaire
engagée sur les faramineuses commissions versées dafasrd’ @BEA
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Systems, et surtout les réactions molles des pays de 'OCBésgandale,

constituent, & mes yeux, une manifestation de l'infléadnsnt de la
conformité occidentale, sacrifiée sur I’hGtel de la ré&@dénomique.

Le déficit actuel de la gouvernance mondiale face a la disnciere
actuelle me semble devoir étre mis sur le compte de cettaunaiple
consensus. Le fait est que les entreprises, et notammeptusgégulées
d’entre elles que sont les établissements bancaires, e psentoutes
soumises aux mémes régles du jeu. L'inégalité des acteansteja
I'instabilité et au foisonnement des regles, génére unécim#té juridique
particulierement pénalisante par temps de trés forteipnedsonomique.

Les zones de turbulences, naturellement génératricesqlges, sont en
outre peu propices au renforcement des contrbles et de lafaerouté ».
Elles peuvent pourtant étre I'occasion de raz de marée té&adiciables
pour la santé et I'image des établissements financierspoan, reprendre
I'image de Warren Buffett : « c’est quand la mer se retire que découvre
ceux qui nageaient sans maillot ».

En 1994, les Francais n’étaient que 24 % a avoir une mauvaiséon
du secteur bancaire. lls étaient 37 % en 2007. A ce stade,deguls
n'étaient accusées que de ne pas apporter I'aide néceasaientreprises,
de ne pas porter assez de soin a l'intérét de leurs cliewls ne pas prendre
assez de risques financiers pour elles-mémes et d’en grérogr pour les
tiers... Depuis, il leur a été en outre reproché d’étre responsalelés crise
actuelle en ayant, d'une facon aussi cynique qu'irresgaasarivilégié le
profit au détriment d’'une correcte gestion des risques. €rt g spéculer »
sans risque sur la dégradation des chiffres en 2008...

Quelles réponses pour regagner la confiance perdue ?

Pour peu que I'on veuille, sans tricher, se livrer a 'auteges sinistres
financiers, petits ou grands, en remontant la chaine desatitas jusqu’au
fait générateur, on parvient toujours a la méme conclusitan cause
originelle est toujours comportementale.

Les hypotheses classiques sur l'efficience de marché,darith selon
laquelle le prix d'équilibre, trés proche de la valeur dectifa résulte
naturellement de la confrontation entre l'offre et la ded®ndes
intervenants, ce qui suppose le rationalisme d’invesirsseaisonnables,
honnétes et sains d’esprit, sont contredites au fil deexriin brillant
analyste me disait récemment que les agences de notatimnadsit des
analyses tres fiables « en temps normal ». La chaine dessdejugement
ou de comportement qui a conduit a la production et a la ddfusles
subprimeblige a s’interroger sur cette normalité.
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Des présupposeés fallacieux, l'avidité ou I'adhésion imdlielle a un
phénomene d’emballement collectif, aussi aveugle qu’etigbhe, ont paru,
semble-t-il, parfaitement normaux, tant aux notateurs, r@nausseurs de
crédit gu'aux régulateurs, jusqu’a ce que la réalité s’isga eux : plus de
cing millions de familles sans logement, chacune endet&eplds de
150 000 dollars. Qu'il s'agisse d’'une fraude intention@et’'une prise de
risque délibérée, dictée par I'appas du gain ou de la voldiadéliorer un
ratio, d’'un choix conscient ou mimétique, il est toujoursesftion
d’arbitrages humains.

Une banque peut étre victime d’agissements frauduleux sartiaux de
la part de ses clients, partenaires, collaborateurs ooraxtires. Elle peut
aussi ne I'étre que parce que son conseil d’administration, de ses
dirigeants ou collaborateurs n’a pas correctement apgptésirisques ou les
moyens de prévention & mettre en ceuvre, ou bien encore #¥giédvdes
intéréts étrangers a ceux de ses clients.

La fraude se définit souvent comme le résultat d’'un arbéragtre un
risque (de sanction) et une opportunité (de gain), dans umexte qui
facilite le passage a I'acte. Une stratégie financiére ridesse est souvent,
de méme, le résultat d’'un arbitrage entre la prudence efclzerehe de la
compétitivité. La prise de risque est la quintessence mémenétier de
banquier.

Alors, gu’est-ce qui détermine aujourd’hui, aux yeux desdugers, la
ligne entre ce qui est acceptable et ce qui ne l'est pas ?sCaogit les
verrous qui dictent leur conduite ? D’abord et avant toutéglementation
professionnelle, bien sr, qui est censée traduire la me@hmune de leur
métier. Elle les soumet & un ensemble dense de dispositierus en plus
exigent, contraignant, colteux, qui est destinée a garkntinaitrise des
risques, a éviter les dérapages afin de protéger le marclaésarer la
primauté des intéréts du client, a veiller a la confideitéales opérations, a
prévenir les conflits d’intéréts, a prévenir I'utilisati@évoyée des services
bancaires a des fins de blanchiment ou de financement dridere...

Traduction opérationnelle : des dispositifs de contréterime qui courent
en permanence, sans jamais les rattraper tout a fait, aséxigences des
régulateurs, dans I'espoir d’échapper a des sanctionséstratives de plus
en plus lourdes...Concrétement, de belles procédures @desans cesse
amendées, déclinées en process et en points de contrélplétées d’'une
batterie d’outils informatiques d’alerte automatiqueypsurveiller les flux,
les opérations ou les clients atypiques, détecter les abusaiché ou les
dépassements de limites autorisées...
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Il ne s’agit pas de contester I'utilité de tels systémes dwgmtion, mais
leur efficacité réelle en tant que réponse globale. Il estpte de se
demander pourquoi le vrai grand blanchiment internatiqaeise a travers
les mailles du filet, pourquoi toutes ces mesures n’ont ppéaher la série
noire de scandales financiers qui a marqué le début du raiteénPourquoi,
alors que pensés et gérés par les meilleurs auditeurs,otnt et
informaticiens, sont-ils impuissants a protéger ces &sdinents, les
marchés et I'’économie réelle qui en dépend, des risquegielssen

Une premiére réponse tient au fait que les regles profassil@s, seule
référence de ces dispositifs, ne couvrent pas I'entienpEre des risques.
Ni certains risques systémiques, comme semble le démdatreiise des
subprimesfaute d’'une vision suffisamment « macro » et internatienhli
le risque pénal, pourtant porteur de risques collatéraimatje potentiel-
lement dévastateurs. En effet, peu de banquiers ont comscigu’ils
peuvent se trouver exposes a un risque de poursuite comaetle sous une
qualification hautement infamante de blanchiment ou dsatbel confiance,
sans pour autant avoir enfreint la moindre norme professib® Les
enseignements tirés des affaires du « Sentier bis » et deFERA», qui ont
conduit en correctionnelle des dirigeants d’établisseésménanciers pour
des pratiques gu’aucune disposition réglementaire mtigait, semble
n'avoir pas été percus sous cet angle.

Lacunaires, les régles professionnelles sont aussi, pastrotion,
comme toute norme, en décalage avec la perception des gjsguisque
nécessairement « réactives », venant le plus souvent eng&@ un sinistre
aveére. L'évolution constante et rapide des paradigmegdanibmie accroit
évidemment ce décalage.

Lacunaire, souvent tardive, la regle professionnelle ep@m elle, de
surcroit, le germe de la transgression. Rares sont les diigps qui
renvoient a des principes éthiques. Elles posent, pour Ugapl, des
obligations et interdictions tres formelles, explicitesuvent pointillistes.
Or, plus une regle est précise, plus il est aisé d’en respkctettre tout en
chahutant I'esprit...

Les établissements financiers, pour se protéger des danyedits de
leur environnement, devraient, de mon point de vue, dagearagpréhender
les motivations, la créativité et les ressorts psycholegggdes acteurs,
internes et externes, afin de réduire I'imprévisibilitévastatrice des
comportements individuels.

Bref, gu’il s’agisse de mieux se défendre de leurs ennentenpiels, de

prévenir des actions malveillantes ou de se mettre a I'abrictoix
stratégiques hasardeux, il me semble urgent d’aller aa-del la seule
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maitrise des risques de non-conformité réglementaire ettraleailler
davantage sur 'humain. La conformité, pour étre créatieeonfiance, ne
saurait, en effet, porter sur le seul contenu des normes, snai« le rapport
aux normes », comme une composante de la valeur économiguggle
sans I'éthique vide de sens le respect de la conformité...@¢tdéesprit
devrait davantage inspirer la prévention des risques.

Aujourd’hui, tout le monde a I'air de se demander quels étdes signes
avant-coureurs de la crise deabprimeset comment certains opérateurs
s’en sont sortis indemnes ou méme fortement enrichis. Jaeneu
récemment Mr. Prada dire qu'il avait, en 2004, entendu urexe la FED
expliquer que le systeme desbprimesatait en train de déraper, qu’il était
entré dans un mode spéculatif et qu’il risquait de provoaguner crise de la
titrisation. Qui I'a entendu ? Qu’est-ce qui a déterminé Uadgé de la
plupart des acteurs ? L’anticipation aurait ici pu conduimalgré I'euphorie
ambiante et le désir d’acquérir des actifs aussi attrachf€couter les
discours qui dérangent

Un sinistre majeur procede souvent, comme sur le Titanicnel’
accumulation de petites erreurs, négligences, non resplectéglements,
dérives individuelles, associés a des évenements foduitsxtérieurs, qui
isolément auraient été sans conséquence, mais qui, ersesnblkoncouru
a un désastre collectif ou a une mise en cause de I'entreprise

Les signes avant-coureurs existent toujours. Encoreilfgaguvoir les
identifier comme tels. Les outils mis en place pour surgeilés flux et les
opérations ne suffisent pas toujours a détecter les anesnalies
comportements humains. Apres I'annonce publique d’unediaimman-
guablement, les langues se délient et I'on découvre que reampau sein
de I'entreprise concernée, étaient ceux qui savaient.. iat’qaot rien dit...
On lI'a vu dernierement a la Société Générale : des criteeesistjues
parfaitement identifiés existaient, des alertes avaiérmd@inées...

Bien que trés décriés dans notre pays, parce que portankeowgas les
dérives potentielles de la vigilance humaine, les disgsslitalerte éthique,
pour peu qu’ils soient compris et acceptés comme |égitipessentent a
mes yeux deux avantages préventifs : ils peuvent permeétrgéder en
interne des situations délicates et d'éviter qu’elles ndraesforment en
mise en cause médiatique. Et, parce qu’ils impliquent uragament de
tous les collaborateurs dans la lutte contre la fraudegit$orcent le crédit
gu’'accordent les autorités répressives aux dispositifeaidormité et de
controdle.

L’anticipation suppose encore que les responsables sadéotmeés
personnellement des dysfonctionnements humains de latcseu de leur
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entreprise, notamment des tensions existantes. Ne janudiseio qu’'un

conflit social mal maitrisé, un contentieux lourd ou un @ésad grave au
sein de I'équipe d’encadrement constituent une toile dd fdéale pour que
naisse le risque de fraude, d’accusation ou de déstaklmlisdte dossier
ELF n’aurait pas connu les développements que I'on sait lahaine qui

opposait Loic Le Floch-Prigent et Philippe Jaffret...

Les dirigeants francais ne semblent pas non plus suffisarthmformés
des motivations et projets de leurs ennemis et des évolutida
'environnement de leur entreprise. A I'heure ou se dévedmp de
nouvelles formes trés sophistiguées de déstabilisatioteetalveillance
économiques, a I'heure ou la rumeur, par sa capacité neuvdd
propagation, est devenue une arme de destruction maséntelligence
économique peine pourtant, dans notre pays, a devenir uamgare
indispensable du processus décisionnel.

La gestion des ressources humaines, qu’il s'agisse de \emién de la
fraude, de la négligence, de la malveillance ou de la prisgésdee inconsi-
dérée, constitue la clé de vodte, souvent absente, du difpedNe pas
faire entrer le loup dans la bergerie » suppose, c’est unnmoim, des
contrbles pré-embauche, surtout a I'égard des candidatesapdstes
sensibles. Les procédures entrée-sortie des collabosateotamment au
regard des habilitations informatiques et des badges qus kont délivrés,
et plus généralement la surveillance des comportementegsionnels,
peuvent mettre ceux dont la morale est élastique a I'abred&ations...On
semble découvrir aujourd’hui que le financier fraudeur estemployé
modele qui ne prend pas de vacances, ce que les spécialistda d
prévention de la fraude répétent pourtant, depuis des andéas tous les
colloques spécialisés.

Les directions des Ressources Humaines semblent, aujourehcore,
assez peu conscientes de l'importance d'une réaction nobigag a
I'encontre d’un collaborateur responsable d’'une fraudd’ane faute grave.
Cependant, au cas ou cette dérive conduit a la recherchee d'un
responsabilité des supérieurs hiérarchiques ou de |f@igee une solution
privilégiant un discret arrangement plutdt qu’'une mesuseiglinaire ne
manque jamais d’étre interprétée et diabolisée par le g r@égulateur.

Mais quelques affaires récentes ont surtout mis en pleimehe ce qui
allait pourtant de soi, mais qui était jusqu’ici relativamheocculté :
I'importance de I'encadrement de la rémunération sur i¢gtl, condition
du retour a la confiance. Je ne parlerai pas ici des faramieeindécents
parachutes dorés alloués aux plus hauts dirigeants dxeises en
difficulté, ni de l'impact délétere du calcul de leur rémuatéon sur les
choix stratégiques de développement de leurs entreprises.
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Je suis surtout frappée, d’'une fagon générale, par l'iticitdacite a la
prise de risque ou a la transgression que peut constituerpaoligque
salariale lorsgu’elle n’intégre pas suffisamment la disien éthique. « La
recherche de rentabilité excessive pour les entreprisde eémunérations
aberrantes pour les individus, est une cause non contestigbla crise »
écrivait récemment René RicoLd Tribune, 29 septembre 2008). La
distribution immédiate de bonus pousse tres naturelletesnbpérateurs a
dégager des profits a court terme, sans se soucier des gistpu@ertes
futures. L'incitation est d’autant plus forte que le seabde qu’ils prennent,
lorsqu’ils se voient reprocher des pertes abyssales, d’ést licenciés...et
de devoir changer d’employeur, ce qui ne semble pas poseratdeme
majeur...

J'ai été stupéfaite, comme tous les lecteurs de la presseogigue,
d’apprendre de la bouche de Daniel Bouton, a I'occasion deaffaire
Kerviel », qu’il se situait a la quarantieme place des dmlateurs les
mieux rémunérés de son groupedevinant, dans le méme temps, au fur et a
mesure que les dessous de cette affaire nous étaient rélglgsnre de
missions qui étaient confiées aux 39 premiers...

Est-il bien sain que, dans les salles de marché, ceux qunentries
risques soient tellement mieux payés que ceux qui les dentréalors
gu'ils possédent le méme niveau d’expertise, et que lesngscaspirent a
rejoindre les rangs des premiers ? Peut-on sérieusemeah@ré que cette
situation ne pése pas sur l'indépendance nécessaire dadlears ? Une
politique salariale percue comme injuste est, a I'évidenoe facteur de
frustration susceptible d’encourager la poursuite digt® individuels au
détriment de I'ambition collective.

La cohérence de la politique d’évaluation des performaratede
réemunération des collaborateurs avec la stratégie de a#penent
constitue une condition - et un révélateur - des choix étsqd’'une
entreprise.. et une clef de compréhension - voire un critére d’apprémati
du niveau auquel la responsabilité doit étre recherchée a&n de
probléme...Parce qu’au fond, I'essentiel des risques lesIplurds procede
d’'une insuffisante maitrise des comportement et des adas humains, les
opérateurs financiers, confrontés a des risques inéditantérét a changer
de vision pour mieux se protéger.

Paradoxalement, 'émergence de la fraude au nombre dessisgajeurs
auxguels sont exposés les établissements bancaires egteune chance
pour sortir les marcheés financier de leur spirale infernaferéintroduisant
un peu de logique et de bon sens ...humains. Du fait de la dimensi
éminemment comportementale et imprévisible de la fraudeprévention
est intimement et nécessairement liée a la bonne gouvernana capacité
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de l'entreprise a faire partager en son sein des valeurs co@sn
d’intégrité. Combattre la fraude oblige donc a dépasseplache « outils »
des dispositifs de contrble interne, dont on sait qu’ils tstmujours
contournables pour qui dispose de ruse et de compétence mE€analler
au-dela de la stricte conformité réglementaire, qui ne gg®tque tres
imparfaitement des risques essentiels.

« Si tu ne comprends pas un instrument, ne l'utilise pas; si
n'acheterais pas pour toi un produit, ne le vends pas ; si ttoneais pas
trés bien certains de tes clients, ne leur préte pas ».

Ces regles du parfait banquier sont prétées a Emilio Botésigent de
la banque Santander. Simple, non ? Et dautant plus insaresgue
Santander, premier groupe bancaire espagnol, devraif@trdes tres rares
établissements financiers mondialisés a atteindre ttibjgu’il s’était fixé
pour 2008, et a dégager plus de 10 milliards d’euros de b#agefi Que tous
ses grands péles géographiques ont affiché des bénéfiasissance, que
ce soit I'Europe continentale, le Royaume Uni, avec saldilibbey et
I'Amérique latine.

Et si la grande lecon de cette crise, qui ouvre des persgsciile
« refondation » du systéme, était de revenir aux fondamoer? Aux
guestions et aux valeurs fondamentales. Curieusement’é$t) ce méme
respect des valeurs les plus fondamentales que pronenticieés et
praticiens de la finance islamique, comme Umer Chapra, @;uste
saoudien lauréat ding Faisal International Prize for Islamic Studies
pour qui trois facteurs ont rendu possible la crise finanec&etuelle : « une
discipline de marché inadéquate dans le systeme finanémiltant de
I'absence de partages de pertes et profits ; la folle exparg la taille des
dérivés, en particulier les CBSet le concept déoo big to faildes banques
qui croient que la banque centrale viendra toujours a lecowss. » Et qui
souligne que «le systeme de finance islamique, en intradtigne plus
grande discipline dans I'économie et en liant I'expansiancdédit a la
croissance de I'économie réelle, est capable de réduir@varigé et la
fréquence des crises financieres ».

Aujourd’hui, écrit Dominique de Courcelles dans sa coniitn a ce

tu

numéro d’AGIR, «on s’accorde a reconnaitre que [...] le systém

économique et technique, global, [qui] a saisi le monde [cdupé du
politique et de I'éthique [...], tend & devenir une idéologlans la mesure
ou il est organisé autour d’'une logique financiere de moystnde profits
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[...] pas en termes de fins ni de valeurs ». Mon interrogatioalé, et les
nouveaux paradigmes financiers qui pourraient s’en dédwse formule,
avec elle, en ces termes : que peuvent donc nous dire, erstdeniims et de
valeurs, dans ce contexte (de crise mondiale), les trois héswtes?

Note :

'le marché des dérivés (décrits par George Soros comme <odéseb a hydrogéne » et
par Warren Buffet comme des « armes financiéres de ddstnuntassives », ) est
estimé a 600 billions, plus de 10 fois la taille de I'économiendiale. Ils incluent des
credit default swaps (CDS) d’'un montant de 54,kois $.
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