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(Expose fait le 22 avril 2010 lors de 1'Assemblee generale de Sustainable Finance Geneva)

Un travail prealable de déblaiement conceptuel, historique et théorique s’avere nécessaire avant
d'aborder les deux pistes dont il est question dans le titre. En quelques minutes cela ne pourra étre que

sommaire, mais je crois que c’est indispensable.

1. En premier lieu, j’aimerais situer la problématique des relations entre éthique et finance dans la
perspective ‘civilisationnelle’ née dans ce qu’on appelle la modernité, qui a vu son essor au 17 et 18™
siccle, et qui se confond largement avec la revolution libérale. Pour ne point trop allonger sur ce point,
je tenterai de saisir cette revolution a travers trois personnages emblematiques du siecle des Lumieres,

chacun résume par une formule qui les a rendus céelebres.

En premier lieu, du point de vue chronologique, Bernard de Mandeville (1670-1733), médecin
hollandais venu s’¢tablir en Angleterre. Il a écrit un poeme, relativement mediocre du point de vue
littéraire, mais qui fut promis a un énorme succes et qui devint 'un des premiers best-sellers de
Ihistoire de 1'édition. Ce poeme, publie pour la premiere fois en 1714, s’appelait La Fable des Abeilles.'
Mais c’est le sous-titre qui est intéressant pour notre propos: Private Vices, Public Benefits, Les vices privés
font la vertu public, ainsi que c'est souvent traduit. Cette expression est véritablement représentative de
notre probleme, elle est reprise de tous cotés dans les commentaires sur la crise actuelle. Ainsi le

Manifeste de I’ Observatoire de la finance « Pour une finance au service du bien commun ».

' B. de Mandeville, La fable des abeilles : [premiére partie] ; suivi de Essai sur la charité et les écoles de
charité. introd., trad., index et notes par Lucien et Paulette Carrive , Paris, Vrin, 1998.
* Cf. http://www.obsfin.ch/manifeste.htm



Deuxieme personnage : Adam Smith (1723-1790), bien str. Dans son livre de 1776 sur la Richesse des
Nations’, il écrit cette sentence célébre : « Ce n’est pas de la bienveillance du boucher, du marchand de biére et
du boulanger que nous attendons notre diner, mais bien du soin qu’ils apportent a leurs intéréts. Nous ne nous
adressons pas a leur humanité, mais a leur égoisme ; et ce n’est jamais de nos besoins que nous leur parlons, c’est
toujours de leur avantage. » Smith avait lu et apprecié le livre de Mandeville et s’en était inspire.

Troisieme personnage, peut-étre plus inattendu dans ce contexte : Emmanuel Kant (1724-1804). Dans
son celebre opuscule de 1795 sur la Paix perpétuelle il montre que, pour que la sociétée parvienne a une
paix reelle, il faut agencer les institutions de maniere a ce qu’elles fonctionnent « méme pour un peuple

. . 4
de démons pourvu qu’ils aient un entendement ».

Donc tout au long du 18°™ siécle court cette idée A la fois révolutionnaire et explosive qu’une societe
peut fonctionner correctement avec des gens mediocres moralement, vicieux, avec des démons, des
¢goistes. La phrase de Mandeville demanderait de longs commentaires. Je m’en tiens pour I'instant au
suivant. Elle fait partie de ces écrits qui ont provoqué un ¢branlement a la fois semantique et ethique
dont nous vivons les conséquences encore aujourd’hui. Elle exprime dans le domaine ¢conomique une
rupture avec des paradigmes anciens qui perdent de leur emprise sur les esprits et les comportements.
Mandeville, Smith, Kant, ne sont pas la cause de cet ¢branlement, mais ils I’accompagnent, le
théorisent, I’expriment et le renforcent. L’¢branlement dont je parle consiste en ce que le vice (c’est-a-
dire le mal) devient le bien (les bénéfices publics, la vertu); la frontiere entre le bien et le mal devient
ainsi non seulement floue et incertaine, mais bien inversee. Il s’agit de ’'amorce d’un renversement des
valeurs qui annonce Sade et plus tard Nietzsche.” Et je crois que nous vivons aujourd’hui encore

largernent sous ce régime.

2. J’aimerais me pencher maintenant sur le fonctionnement moderne et méme tout a fait contemporain
du marché économique et du marché financier. Pour ce faire je m’appuie, de maniere tres simplifice,
sur la conceptualisation — me semble-t-il incomparable — proposée par le sociologue allemand décede il

y a quelques années, Niklas Luhmann.®

* A.Smith, Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations. Ed. et préface par Gérard Mairet,
Paris, Gallimard, 1991.

*1. Kant, Vers la paix perpétuelle. Introduction et notes par F. Proust, Paris, Flammarion, 1991, p.105.

S Au sujet de la continuité entre la pensée des Lumiéres et Sade ou Nietzsche, cf. M. Horkheimer et T. Adorno,
La dialectique de la raison. Fragments philosophiques. Trad. Par Eliane Kautholz, Paris, Gallimard, 1983.

% N. LUHMANN, The Differentiation of Society, New York, Columbia University Press, 1982, en particulier le
chapitre 9, The Economy as a Social System; W. Ossipow, "N. Luhmann's Sociology of the Economic System:
Some Moral Implications", in A. Lewis and K.E.Warneryd, (edts.), Ethics and Economic Affairs, Routledge,
London, 1994, pp. 297-312.



La socicte moderne, pour pouvoir gérer la complexité croissante qui caracterise son evolution, se
fragmente en sous-systemes fonctionnellement différencics et specialises, dont les principaux sont, dans
les societés modernes, la politique, le droit, la science et I’économie. Cette derniere se differencie elle-

méme progressivement en économie agricole, commerciale, industrielle, financicre, etc.

Chaque systeme ou sous-systeme fonctionne grace a un medium et est gére par un code sémantique
spécifique. En économie le medium — ¢’est-a-dire ce qui fait sens, ce qui porte le sens dans le systeme —
c’est 'argent (ou la monnaie ou la propricte). Le code quant a lui représente le cadre semantique a
travers lequel les agents du systeme, c'est-a-dire les individus qui y sont actifs et y accomplissent des
opérations, interpretent la realite, ce qui oriente leurs activités au jour le jour. Le code du juriste (ou du
juge) est le couple semantique légal / illégal, le code des intervenants dans le champ (ou systeme)
¢conomique est le code rentable / non rentable. Seul ce qui rapporte ou ne rapporte pas de I’argent fait
sens et, bien siir, les activites sont orientées dans le but de realiser ce qui est rentable. Un investissement
est realise si I'investisseur estime qu’il est rentable, il est a éviter s’il pense qu’il est non rentable. Un
gerant de fortune doit conseiller a ses clients ce qui est rentable ou, au moins, un arbitrage raisonnable
entre rentabilite et risque. Tout le reste de la realit¢ est non pertinent pour les agents. La logique du
systeme gouverne a tel point les opérations des agents que la sémantique elle-méme est transformee.
Ainsi le sens de « bon » dans I’expression faire une bonne affaire, n’est clairement pas le méme que dans
I’expression faire une bonne action. Une bonne affaire indique une bonne rentabilité, une bonne action

indique une action orientée vers le bien d’autrui.

Il peut étre utile de penser au fonctionnement systémique comme a un jeu, c’est-a-dire un systeme clos
d’actions organis¢ par des regles, des valeurs, des récompenses. La regle du systeme ¢conomique et
financier est clairement de réaliser des opérations rentables, qui rapportent de l'argent. Celui qui ne
recherche pas la rentabilite dans une opération financiere en a parfaitement le droit, mais il joue

clairement un autre jeu que celui du systeme financier.

Luhmann a une theorie tres intéressante concernant I’amoralité des sous-systemes. L’amoralite des

grands sous-systemes — a ne pas confondre avec le concept d’immoralite — indique le fait que les
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opérations menées dans leur cadre ne relevent pas de criteres moraux, entendus par la qu’ils ne sont pas

orientes vers le bien d’autrui, ou vers le bien commun ou vers le bien de I’humanite. Les seules regles

sont celles que le sous-systeme se donne a lui-méme, éventuellement celles que la politique et le droit

lui imposent. Luhmann se fait donc un malin plaisir de démarquer les activités des sous-systemes — et



notamment de 1I’économie et de la finance — de tout lien avec l’éthique.7 André Gide disait que 1’on ne
fait pas de bonne litterature avec de bons sentiments ; dans I’optique de Luhmann, on peut dire que ’on

ne fait pas de bonne finance avec de bons sentiments.

Je crois qu’il ne faut pas récuser d’emblée cette analyse, si choquante qu'elle soit, mais au contraire la
\ /4 . b . . b . . .

prendre tres au sérieux. J’ai toujours eu beaucoup d’admiration pour elle, non pour la suivre

aveuglement et la prendre comme norme, mais en tant qu'c¢clairage sur le fonctionnement du monde

contemporain. Luhmann rend véritablement compte de la maniere dont ce monde fonctionne.

Ceci dit, il faudrait explorer de maniere plus approfondie les limites de cette analyse. Et je lui oppose
trois réserves. En premier lieu, il me semble que la sociologie de Luhmann est une sociologie des temps
normaux ou les routines sont bien ¢tablies et non questionnées: j'ai mon compte salaire a la caisse
d'epargne, il me rapporte un petit interét, etc. En temps de crise, la normalit¢ du fonctionnement
systemique se d(':r‘cglc.8 En deuxieme licu, il faut mentionner les effets de masse: ce qui peut étre
tolerable pour des acteurs isoles et dont le poids sur le marche global est négligeable peut devenir, on le
sait, ravageant au niveau agrége. On connait ce type de phénomene qui conduit, par feed-back positifs, a
un emballement du systeme. La troisicme réserve est lice aux externalites négatives : il faut s’assurer
que les opérations rentables effectuces ne génerent pas d’effets negatifs sur des tiers a plus ou moins long
terme. Que les opéerateurs soient rives a leurs interéts ¢goistes et a court terme, soit ; mais il appartient
alors a une instance tierce de tenter d’evaluer Deffet macro¢conomique des comportements
microeconomiques (formation de bulle), etc. Je ne suis pas str que Luhmann ait tenu compte de tout
cela autant que nécessaire. Pour terminer ce point j'aimerais citer un extrait d’une tres récente
interview du professeur Dembinski’. Parlant de ’homme d’affaires Georges Soros, Paul Dembinski dit
ceci :

Soros n'est pas a un paradoxe pres! Selon lui, toute institution pour fonctionner doit
¢tre ancrée dans un socle de valeurs partagees. Et dans le méme temps, lorsqu'il est
opérateur de marche, il dit oublier toute consideration, sauf gagner de l'argent tout de

suite.

S’agit-il d’un paradoxe ou d’une schizophrénie ? ou s’agit-il de la conscience du fait que les systemes ont
des fonctionnements contraignants ? Le code sémantique rentable / non rentable du systeme financier

constitue bien, en tous cas, un attracteur incontournable pour les agents du systeme.

" Niklas Luhmann, Paradigm lost: Uber die ethische Reflexion der Moral, Frankfurt, Suhrkamp, 1990.

¥ J'ai examiné cet aspect dans W. Ossipow, "N. Luhmann's Sociology of the Economic System: Some Moral
Implications", in A. Lewis and K.E.Warneryd, (edts.), Ethics and Economic Affairs, Routledge, art.cit.
’ Le Temps 17 avril 2010.



3. Je reviens a la formule de Mandeville, les vices privés font les benéfices publics. 11 y a deux points que
- . . o
j'aimerais encore souligner. On y trouve une attaque contre la morale traditionnelle selon laquelle les
vertus privées genereraient des bénefices publics. Ni la morale d'Aristote de I'homme parfait, acheve,
s'accomplissant dans la citoyennete, ni la vertu de pauvreté exaltee par la morale catholique d’inspiration
¢vangelique pendant tout le moyen age (je pense a saint Frangois d’ Assise et aux ordres monastiques dits
mendiants), ni la morale de I’ascétisme intramondain des puritains ne sont compatibles, selon
Mandeville, avec un bon fonctionnement de I'économie. Tout se passe comme si, pour lui, I'homme
etait place devant le choix : ou bien tu choisis de vivre moralement et alors tu dois renoncer a la
richesse; ou tu choisis la richesse et alors tu dois renoncer a la vertu. En second lieu, ce que Mandeville
veut dire c’est que les attitudes morales ont une importance socic¢tale surtout lorsqu’elles sont
J4 4 . J4 bl . . . . .
gencralisees. Il ne s’agit pas seulement de comportements purement personnels, idiosyncrasiques et qui
ne regardent que la conscience de la personne interessce. Les vices prives ont une portee socictale,

&éme

benefique au yeux de Mandeville comme du 18 siecle. Ils sont cause d’externalités positives.
Les vices prives (consommation effrénce des golden boys, gotit pour les depense ostentatoires, pour la
grande vie) ont la vertu de faire tourner la machine macro-¢conomique. De nos jours, on appellerait

peut-ctre cela la relance par la consommation. Il y aurait donc des effets positifs (externalites positives)

des comportements prives égoi'stes.

4. Maintenant, j'aimerais examiner rapidement le lien que le vice et la vertu entretiennent avec les
institutions. Celles-ci sont des dispositifs par lesquels la soci¢te donnent un statut et une stabilité a
certaines pratiques (le mariage, l'héritage comme exemples dans le domaine du droit civil). Ayant ce
statut et donc une protection, les pratiques institutionnalisées sont ainsi en quelque sorte dopees et

trouvent un surcroit de solidité ou de puissance.

La vertu, dans son dynamisme, a donné naissance a des institutions qui la protegent, la structurent et la
favorisent. Il en va de méme avec le vice. Je vais donner quelques exemples de ces institutions. Si I’on
regarde la crise financiere que nous vivons depuis deux ans, I'une des grandes vertus qui a manqué est ce
que Montesquieu appelait la modération. Ce déficit s'est fait cruellement sentir notamment en maticre
d’octroi de crédits. En raison de ce que Stiglitz nomme la cupidité des agents financiers, le systeme des
crédits et de la prise de risque a ¢té porté a son paroxysme : songeons par exemple a cette institution

que sont les effets de levier. La, je cite Stiglitz: « En 2002, I’effet de levier des grandes banques



d’affaires etait de 29 contre 1 ». Apres 2004, « certaines banques d’affaires ont porte leur effet de levier

a 40 contre 1 »."

C’est ’ensemble des institutions encadrant les activites financieres qui meriteraient d’étre auscultees
sous I’angle ¢thique, mais je ne donnerai qu’un exemple en plus de I'institution du levier, c’est celui du
bonus dont on parle tant aujourd’hui. Le bonus, que Stiglitz range sous la rubrique des incitations
perverses“, joue typiquement le réle de feed-back positif, de renforcement de la cupidite et d’oubli de
la modération : plus vous prenez de risque, plus vous étes recompenses et donc plus vous prenez de

nouveaux risques.

Dans le sens oppose, un exemple d’institution qui favorise la vertu de moderation : la soci¢té en
commandite par laquelle les associés sont responsables sur leurs propres fonds. Cette structure juridique
— qui est celle des Banquiers prives genevois — favorise ¢videmment les comportements marqués par la
prudence, la phronésis d’Aristote qu’il considerait comme la vertu regulatrice des autres vertus. 1l y a
bien slr ¢galement des institutions favorisant un usage altruiste des richesses, tel que les dons
fiscalement deductibles, les donations, les fondations d'utilit¢ publique. Mais la nous sommes d¢ja en

marge du jeu financier proprement dit.

Il y a donc une responsabilite importante des acteurs du systeme financier, des penseurs de ce systeme, a
savoir les ¢conomistes, mais aussi des politiques, des juristes et des gens interesses par I’¢thique, a

penser le lien des institutions juridiques avec les vices et les vertus.

La crise financiere qui ébranle le monde entretient des liens avec des instituions politiques. C’est parce
que les politiques, probablement sous la pression des financiers, ont entame un vaste programme de
déregulation des activites financieres que les institutions encadrant et favorisant la vertu ont eté
démantelées et que des institutions favorisant outrancierement le deploiement des activités risquees et
démesurées ont éte mises en place (bonus, deérivés, effets de levier, CDS). Cette conjonction du
personnel politique et des agents du systeme financier a pris une telle ampleur que I'on peut

véritablement parler d’un systeme global placé sous le signe des vices prives.

1 Joseph E. Stiglitz, Le triomphe de la culidité. Paris, LLL, Les Liens qui libérent, Trad. Par David Chemla,
2010, p.274).
" bid., p.255 sq.



5. Il me faut maintenant dire quelques mots du probleme de la régulation des activites financieres puisque
elle est au coeur de notre probleme comme des préoccupations qui font tous les jours la une des

journaux. Je distinguerai quatre types d’instruments généraux de regulation.

a) En premier licu Pautorégulation. La, il s’agit de ma part de poser une question aux ¢conomistes :
les marchés sont-ils capables de s’autoreguler, toujours? jamais ? parfois et alors dans quelles
conditions ? Les crises, en particulier, peuvent donner lieu a des reflexions contradictoires entre
lesquelles je ne trancherai pas: une these serait de dire que les crises démontrent que le systeme
financier est totalement incapable de s’autoreguler, notamment dans le contexte de la derégulation des
cadres legaux ou réglementaires et dans celui de la mise en place d’institutions qui jouent dans le sens de
feed-back positif, auto-renforgant. Une autre these, plus paradoxale, consisterait a dire que la crise elle-
méme est un mecanisme spontan¢ qui permet au systeme de s’autoréguler en crevant les bulles qu’il a
lui-méme contribue a former. Cette autorcgulation du systeme, si on peut interpreter ainsi la crise, se
ferait bien stir dans la panique et la douleur, la débacle, la déflation, le sous-emploi, etc., mais peut-étre
est-ce une nouvelle reprise en mains des affaires par la main invisible.

Les trois autres instruments de regulation peuvent étre maniés de manicre plus volontariste par les
agents sociaux, les politiques, les managers. Ce sont les suivants : I'interét ; la vertu (ou I’ethique) ; la

contrainte (si possible la contrainte par le droit et non par la violence pure).

b) La régulation par Iintérét est au coeur de la revolution de pensée du libéralisme. C’est une
découverte fondamentale qui a puissamment contribu¢ a libérer les énergies et I'esprit d’entreprise. Ce
type de regulation a au moins deux avantages incomparables : elle permet ce solide réalisme qui prend
en compte le fait que les hommes sont des « déemons » comme le disait Kant, des étres égoistes et
moralement meédiocres. Pas besoin d‘attendre que les hommes soient des saints pour que la societé
fonctionne et que I’économie tourne, car alors il faudrait attendre probablement indéfiniment. On fait
avec ce que I’on a sous la main, ¢’est-a-dire le bois tordu de ’humanité, comme disait Luther (repris par

Kant).

D’autre part, la regulation par I'interét a I'immense avantage de faire I’économie de la contrainte. II
suffit de voir comment les clients rangent leurs caddies a la Migros ou a la Coop, pour éviter de perdre
les précieux deux francs, pour se convaincre que l'intérét peut étre un puissant levier pour I'obtention
d'un ordre collectif (ou bien collectif). L’avantage de la régulation par I'interét est evident lorsque la vertu
est aussi rare que ’eau dans le desert et que I'on veut éviter comme la peste la régulation par la

contrainte.



Comme on I'a vu, c’est ce type de régulation que la crise nous oblige a repenser. Je ne dirai pas que ce
ressort a fait totalement faillite, mais qu’il a été mal utilisé et surtout beaucoup trop laisse¢ a lui-méme,
de plus excessivement renforce par les institutions qui ont été mises en place pour le servir. Il y a la

toute une réflexion a conduire pour retrouver un bon usage de l'intérét.

¢) Le deuxieme type de regulation est la vertu, celle-la méme que Mandeville et son siccle avait
contestee dans le fonctionnement économique. Comme I'intérét, la régulation par I¢thique permet de
faire I’économie de la contrainte pour obtenir un ordre collectif souhaitable et elle evite les éventuels
effets pervers de I'intérét ¢goiste. Cela suppose des hommes et des femmes ¢duques eéthiquement et pas
seulement performants dans leurs capacites professionnelles a jouer avec le code rentable / non
rentable. Cependant la régulation par la vertu (c’est-a-dire la régulation par I’¢thique) est actuellement
precisement ce qui fait probleme puisque, de toute évidence, il y a une tendance de la profession a
oublier ce que vertu veut dire, que cela soit a I’'UBS, au Credit suisse, chez Goldmann Sachs, sans parler
de Madoff. La regulation par I’interct fait probleme par trop-plein d’interét egoiste, celle par la vertu

fait probleme par absence de vertu.

d) La troisitme voie de la régulation est la loi. La contrainte ctatique, méme utilisce
parcimonieusement, gage la loi et lui donne son serieux et son efficace. Genéralement les agents
¢conomiques preferent eviter d’avoir affaire a la loi. Ils preferent de loin les arrangements volontaires et
contractuels de type « gentleman’s agreement ». Récemment deux de mes collegues, professeures a
L’Universite de Geneve, ont donné une interview dans le journal Le Temps, puis une conférence a
'universite sous 1’égide du Geneva Finance Research Institute. 1l s’agit de la prof. Heritier-Lachat (de la
Faculte de droit) et de la prof. Rajna Gibson (de la faculté SES). La professeure Héritier-Lachat estime
que la FINMA fait fausse route dans ses projets de réglementation des remunérations et, je cite Le Temps
du 22 mars 2010, « Nous devons davantage pousser I’adoption de comportements ethiques par les
managers ». Les deux universitaires disent que « les valeurs morales des dirigeants d’entreprises doivent
étre soutenues et que les entreprises doivent privilegier les recrutements de cadres dirigeants qui
s’appuient sur des systemes de valeurs fondés sur I’¢thique et ’honnéteté ». On a I'impression que ces
deux éminentes personnalites privilegient nettement la regulation par Iéthique plutét que par le droit.

Ma position est la suivante que j’exprimerai par une metaphore de stratege: nous sommes actuellement
en guerre contre les déemons (selon la formule de Kant), en particulier les déemons saisis par la cupidite
(Stiglitz). Il est tres bien de mettre en premicre ligne le vaillant bataillon de I’¢thique. Mais si, par le

plus grand des malheurs, les démons enfongaient les lignes de I’¢thique, si les demons gagnaient la



bataille, et qu’il n’y avait rien derriere ? alors ce serait Waterloo ou la Bérézina. Je pense quant a moi
que, a I'arriere du bataillon de I’¢thique et de la vertu, doit se tenir en renfort, prét a intervenir, le
régiment de réserve du droit et de la contrainte. Pour dire les choses de manicre plus savante, je suis en
faveur de la redondance de la regulation par 1’¢thique et régulation par la loi, car on sait que le principe

de redondance est la cle de la sécurite des systemes.

6. Il faudrait s’interroger de manicre tres approfondie sur ce que j’appellerais les conditions de possibilité
de la vertu (ou de I’¢thique) dans le monde fonctionnellement differencié qui est celui dans lequel nous
vivons. Avec les bonus, on a pu constater qu’une fois le gros de 'orage de la crise passe, les grandes
entreprises financieres ont repris de plus belle leur course aux rémunérations et aux bonus, aux

incitations perverses selon les termes de Stiglitz.

Peut-on penser un monde ou I’¢thique serait suffisamment forte pour que I'on puisse se fier a elle
comme instrument de régulation des marchés ? Comment renverser le trend qui remonte au 18™ siccle

et qui peut se définir comme oubli de la vertu et de I'¢thique ? Il ne faut pas se cacher que la tache est

difficile.

Le terme de vertu etait chez les Grecs, synonyme d’excellence. Les vertus intellectuelles et morales
¢taient 'ensemble des capacites acquises par I’éducation qui fagonnaient ’homme et le rendaient
excellent. Le terme a évolue, on pourrait dire dans une vision plus moderne que les vertus sont les
capacités acquises a accomplir son devoir ou plutét I’ensemble de ses devoirs : devoirs envers soi-méme
et sa famille, devoirs envers les autres proches ou lointains, devoirs envers la nature, le patrimoine

public et le patrimoine de ’humanité, devoirs envers Dieu.

Nous ne vivons plus dans I’environnement de la Grece antique, ni dans I’environnement biblique ou
¢vangelique. L’acquisition, la transmission, ’exercice de la vertu sont devenus excessivement difficiles,

comme le savent les éducateurs.

Je reviens au libéralisme, non plus économique cette fois, mais culturel, car je suis persuade que les
pratiques ¢conomiques dépendent largement d'un environnement culturel. C’est un immense probleme
qui dépasse évidemment le cadre de cette conférence, mais je tiens a en esquisser quelques ¢lements :

- Deffacement progressif de ce que certains appellent des « tabous », c’est-a-dire des interdits tres

forts, notamment dans les questions de maoeurs : homosexualité, avortement, etc. La aussi, d’anciennes



frontieres entre le permis et I'interdit s’estompent. Il en est vraisemblablement de méme dans d’autres

domaines de la vie sociale comme la politique ou I’économie

= l'accélération des horizons d’attente: beaucoup, tout de suite. L’économie et la finance, comme

I'industrie et comme I’information, voient leur puissance opératoire déemultiplice par la technologie.

high frequency trading illustre bien cette possibilite de multiplier, grace a la technologie, les transactions

Le

- le monde révé de la publicité qui rend difficile, notamment pour les jeunes, une vie ou la

consommation serait plus ou moins fortement restreinte
= le crédit facile et Uincitation a I’endettement
- D'affaiblissement, par le processus de sécularisation, de la religion, qui a ¢te traditionnellement, le

grand vecteur de la moralite et de la vertu. "

Conclusion

J’en arrive a la conclusion qui va brievement développer le deux pistes annoncées dans le titre de cette

expose.

a) L’éthique comme guide.

Si I’é¢thique ne regle pas le fonctionnement des salles de marche, rien n’empéche que les
intervenants sur les marches, les individus qui prennent des deécisions d’investissement, encadrent
leurs propres pratiques de normes ou de lignes directrices puises dans des systemes moraux
extérieurs au systeme financier. Si le systeme ne connait que la sémantique du rentable / non
e \ . , \ .
rentable, les individus quant a eux connaissent d’autres systemes pour penser leurs actions. On peut
. . . \ . . . . . .
en effet mettre des criteres qui sont extrinseques a la logique financiere (mais qui ne lui sont pas
necessairement opposés) ; des criteres qui se surajoutent a celui du rentable / non rentable pour
o . . , . , 1. s
selectionner les investissements que I’on fait pour son propre compte ou que I'on conseille a ses
clients de realiser. Parmi ces criteres, il y a la justice sociale, la protection des enfants, la protection
de I’environnement, la durabilite. Tout cela peut étre recherché conjointement a la recherche de
rendement. L’¢thique comme guide établit donc les criteres de I'investissement ethique, teste leur

faisabilite, aide a selectionner les valeurs qui y répondent.

Il faut souligner que I’éthique comme guide laisse entier et intact le fonctionnement normal du
marché. La primaute du codage en termes de rentable / non rentable n’est pas le moins du monde

entamée. Simplement ce codage est accompagné d‘autres codages possibles. Le systeme est

12 - . . s . . . , .
Sur plusieurs de ces points, on ne peut que recommander le livre déja ancien mais parfois prémonitoire de

Daniel Bell, Les contradictions culturelles du capitalisme, trad. frangaise par Marie Matignon, Paris, PUF, 1979

[1976].
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parfaitement indifferent au fait que I'argent de certains investisseurs se dirigent vers des valeurs
/4 . 4 14 . 14 . A . /4 b .
selectionnées pour leur merite éthique ou pour des valeurs sélectionnées pour d’autres raisons
(image, affection : « on aimait Swissair », on aime Manchester United, on a confiance en Nestle).
L’¢thique comme guide appartient au for intérieur des investisseurs, a leur conscience personnelle, au
méme titre que leurs représentations imaginaires, leurs manicres de voir le monde, leurs
convictions politiques ou religicuses. Mais en unissant leurs efforts dans par exemple des fonds
d’investissements ¢thiques, il est possible de diriger des flux financiers significatifs vers des activites

jugées socialement bénefiques.

Lorsque des investisseurs prennent un critere que 'on peut qualifier d’ethique comme guide de
leurs comportements, on dira qu’ils agissent par vertu, en tout cas en ce qui concerne le choix des
valeurs ou ils investissent. Ainsi ils insufflent dans le systeme une vertu que le systeme n’a pas de lui-
méme le moyen de mobiliser. Le Sustainable Finance Geneva, la fondation Ethos sont des acteurs de la

constellation de ceux qui s’attellent a I’¢thique comme guide.

b) L’éthique critique

La deuxieme piste est ce que j'appellerai Iethique critique. Elle peut se conjuguer sur deux modes
parfaitement complémentaires. Le premier mode est la critique intellectuelle ou scientifique des
pratiques et des théories économiques. La critique d’inspiration morale remonte bien str a la Bible :
les imprecations des prophetes contre I’exploitation et contre I'injustice (voyez le prophete Amos) ;
les imprécations et condamnations des evangiles contre I’argent, contre I'impossibilite de servir a la
fois Dieu et Mammon ; les critiques basées sur I’analyse économique de Marx et ses disciples ; les
critiques d’un Jean Ziegler ; les critiques du prix Nobel d’¢conomie Joseph Stiglitz. Ici méme, a
Geneve, le travail de I’Observatoire de la finance et 1’élaboration de son Manifeste « Pour une
finance au service du bien commun » participe a ce mouvement. La seconde modalité est la critique
pratique des pratiques économiques et financieres. Ici, exemplaire dans notre pays est I’action de la
fondation Ethos et ses interventions lors des assemblées d’actionnaires de Novartis, de I’UBS et
d’autres soci¢tes pour contribuer a moraliser un systeme qui risque de sombrer en raison de son

amoralité, voire de son immoralité dans un certain nombre de cas.
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Présentation - William Ossipow

Naissance en 1943 a Lausanne ou il a obtenu sa maturite fedérale. Apres avoir effectue un stage
d'une annce a la banque S.G. Warburg & Co. a Londres, il a ¢tudi¢ la philosophie a I'Universite de
Fribourg, puis les relations internationales a I'Institut universitaire des Hautes ¢tudes internationales
a Geneve. Il obtient le doctorat en science politique de la Faculté des sciences eéconomiques et
sociales de 1'Université de Geneve avec une these portant sur la transformation du discours politique
dans I'Eglise (Lausanne, L'Age d'Homme, 1979). En 1986 il est nomme professeur ordinaire de
theorie politique au Département de science politique, dont il assurera la direction pendant quatre
ans. Il a assume ¢galement les fonctions de president de la section des sciences sociales. Il est

actuellement responsable genevois et vice-president du Centre lémanique d'ethique (CLE).

Source : Université de Geneve

Voir : Publications.
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