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Dans son livre Capitalisme contre capitalisme (1991), l’économiste français Michel Albert opposait deux types de capitalisme : un modèle anglo-saxon axé sur la maximisation du profit à court terme, sur une fois inébranlable en la vertu des marchés et une méfiance doctrinaire à l’égard de toute intervention publique, un modèle « rhénan », ensuite, plus humain et social, enrichi d’un certain niveau de régulation et doté d’une vision à long terme. Dans cette optique, l’entreprise était une communauté d’intérêts liés par une certaine cohésion sociale qui se devait de contribuer à la prospérité de l’actionnaire, des salariés et de la société.
Ce dernier modèle, moins générateur d’inégalités, s’est, au cours des quinze dernières années, progressivement effacé au profit du premier à la suite, notamment, de la globalisation financière.

La fluidité des capitaux autour du monde a généralisé les préoccupations des investisseurs institutionnels à la recherche de l’optimisation de la valeur boursière. C’est oublier que la finance n’est qu’un instrument au service de l’économie et oserait-on encore le rappeler sans être taxé de naïf invétéré, que l’économie est au service de l’homme et donc, du progrès de la société dans son ensemble. Le bien commun et l’intérêt général constituent la finalité ultime de l’activité économique.

Il ne s’agit nullement de dénier la valeur du profit comme aiguillon de la décision d’entreprendre ni comme mesure de la performance. Il s’agit de rappeler les impératifs éthiques et politiques qui se doivent d’encadrer l’activité entrepreneuriale si l’on souhaite qu’elle soit durable. C’est à ce niveau-là que l’Etat doit jouer son rôle de régulateur en précisant le point d’équilibre entre la liberté et la norme ; L’entreprise n’est-elle pas une communauté d’intérêts diversifiés entre lesquels des arbitrages respectueux doivent s’opérer ?
De nombreuses entreprises se sont imposé des objectifs peu réalistes en matière de rendement sur fonds propres et de croissance bénéficiaire. Pour assurer cette dernière, plusieurs établissements financiers ont procédé à l’achat de créances titrisées. Plutôt que de reprendre ces investissements dans leur bilan, ils ont créé des sociétés dédiées (les « conduits ») dans lesquelles ces achats étaient comptabilisés.

Financés par du papier commercial à court terme, ces investissements recevaient un traitement favorable des autorités prudentielles sous l’angle de l’exigence en fonds propres. Même si les actifs logés dans ces conduits étaient, en termes de solvabilité, souvent d’excellente qualité, le risque de liquidité pouvait devenir très important.
Le jour où, à la suite d’un événement quelconque, ces investissements perdaient de leur valeur, on pouvait craindre que les investisseurs en assurant le financement disparaîtraient, forçant ainsi les établissements financiers à reprendre les actifs dans leur bilan. L’augmentation régulière des investissements localisés dans ces véhicules hors bilan. L’augmentation régulière des investissements localisés dans ces véhicules hors bilan était un important facteur de fragilisation du système. La combinaison de ce risque et de l’obligation de valoriser les actifs à leur valeur de marché constituait un cocktail explosif et je ne suis pas sûr que toutes les autorités de contrôle au monde s’en soient rendu compte.
Certaines en étaient probablement conscientes mais la régulation se situant de plus en plus au niveau international, la tentative de régulation d’un pays a pu être bridée par un autre ayant une vision plus « anglo-saxonne » du monde financier.

C’est ici que la philosophie rejoint la réglementation qui rejoint le bien-être de la population. On peut se demander s’il convient encore à l’avenir de réserver à ces conduits un traitement prudentiel favorable comme cela semble être le cas dans certains pays. A supposer que la réponse soit négative, encore faudrait-il que les philosophies des intervenants autour de la table des contrôleurs prudentiels puissent converger. Quand on a vu ce qu’il est advenu avec le sort des normes comptables IFRS combattues par certains et soutenues par d’autres, la partie n’est pas acquise.
Si la société a besoin dans le secteur public d’hommes d’Etat dont les objectifs et attitudes à court terme se réconcilient avec leur vision du bien commun à longue échéance, elle a également besoin, dans le secteur privé, d’hommes soucieux d’articuler le bien-être de leur entreprise à l’intérêt général.
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