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Wall Street fait-elle encore le tra-
( vail de Dieu ou quelque chose

d'utile ?» C’est la question que se
pose Lynn Stout, professeure émérite
de droit des sociétés et des affaires sur
le blog du Centre Stigler de I'Université
de Chicago Booth School of Business®.

Les fonctions théoriquement dévo-
lues aux bourses par les banquiers —
lever des capitaux, fournir des liquidi-
tés aux investisseurs et veiller & une
juste évaluation des titres pour que le
capital circule la ou il est le plus pro-
ductif — ne lui paraissent, pour le
moins, pas évidentes. Reprenant le
désormais célebre propos du P-dg de
Goldman Sachs, Lloyd Blankfein, sou-
tenant en pleine crise des subprimes de
2008 qu’il fait «le travail de Dieu», elle
invite les banquiers (non-psycho-
pathes) a se regarder chaque matin
dans le miroir pour les «quantités scan-
daleuses d'argent» gqu’ils empochent
chaque jour.

Le qualificatif de «scandaleux» n’est
pas inapproprié lorsqu’on sait qu’en
2007 et 2008 les employés du secteur
de la finance ont encaissé au total plus
de 500 milliards de dollars par année au
titre de leur seule masse salariale.

Les faiblesses de ce bas monde tra-
hissent le peu d’attachement des ban-
quiers et des traders a leurs préten-
tions quasi-religieuses et messianiques
qui se trouvent en droite directe de
I’économie politique anglaise clas-
sique. Dans Théorie des sentiments
moraux, Adam Smith associait explici-
tement la main invisible du marché a
celle de la «Providence». Elle est alors,
de ce fait, littéralement «la main de
Dieu».

Voila pourquoi le P-dg de Goldman
Sachs a I'intime conviction qu’il fait «le
travail de Dieu».

Lynn Stout est loin de ces considé-
rations théologiques. A ses yeux, c’est
un mensonge de prétendre que Wall
Street aide les entreprises a lever des
capitaux pour cette premiéere raison :
«Si nous regardons les chiffres, il est
évident que la levée de capitaux pour
les entreprises est une activité secon-
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daire, mineure, pour la plupart des
banques. Les sociétés levent les capi-
taux sur les marchés dits “primaires”
ou elles cedent des actions et des obli-
gations nouvellement émises aux
investisseurs. Cependant, la grande
majorité du temps et de I'effort de ban-
quiers (et le gros des profits des
banques proviennent de 1a) est consa-
crée a des opérations commerciales et
a conseiller les investisseurs sur le
marché dit “secondaire” ou les inves-
tisseurs achétent et vendent des titres
existants entre eux.»

Son propos est étayé par une don-
née incontestable : en 2009, par
exemple, moins de 10% des bénéfices
de l'industrie des valeurs mobilieres
provenait de la souscription de nou-
velles actions et obligations ; le gros de
ces bénéfices avait été réalisé au titre
des commissions de négociation et des
bénéfices commerciaux.

Ce chiffre reflete le déséquilibre
entre le marché primaire d'émission
(qui est relativement faible) et le mar-
ché secondaire (qui est énorme).

Le marché primaire, parfois appelé
«marché du neuf», concerne I'émission
d'actifs financiers (action, obligation,
warrant), comme par exemple l'intro-
duction en Bourse d'une nouvelle
société, ou bien de l'augmentation de
capital d'une société existante. Le mar-
ché secondaire, parfois appelé «marché
de lI'occasion», est celui de I'achat et de
la vente d'actifs financiers déja exis-
tants. Un autre argument des banquiers
est battu en breche : «Les banquiers
vous diront “nous obtenons de la liqui-
dité” — la capacité pour les investis-
seurs de vendre leurs investissements
de facon relativement rapide. Le proble-
me avec cet argument est que Wall
Street fournit beaucoup plus de liquidi-
tés (au prix fort de I’énorme masse
salariale des banquiers) que les inves-
tisseurs n’en ont vraiment besoin.
L’essentiel de I'argent investi dans des
actions, des obligations et autres titres
provient de personnes qui épargnent
pour la retraite, en investissant directe-
ment ou par l'intermédiaire des fonds
communs de placement.»

Or, «ces investisseurs a long terme
n’ont pas vraiment besoin de beaucoup
de liquidités, et ils n’ont certainement

pas besoin d'un marché ou 165% des
actions sont achetées et vendues
chaque année. llIs pourraient les obtenir
avec beaucoup moins de tractations et
ils se débrouillent bien pour le faire».

En 1976, lorsque les colts de tran-
saction associés a l'achat et la vente de
titres étaient beaucoup plus élevés,
moins de 20% des capitaux propres
changeaient de mains. Pourtant, per-
sonne ne se plaignait du manque de
liquidité cette méme année.
Aujourd'hui, nous enregistrons pres de
10 fois plus de négociation pour la
liquidité, sans aucun bénéfice apparent
pour personne d’autre que les ban-
quiers et les traders de Wall Street.

Troisieme mensonge de Wall Street :
une allocation efficace de ressources
en assurant une évaluation précise des
titres — argument reposant sur la
notion de «découverte des prix» qui tra-
duit I'idée que la promesse de profits
spéculatifs pousse les commergants a
faire une recherche ou évaluation qui
révele une information socialement
utile. Lynn Stout pense ici a Ronald
Coase, économiste britannique et prix
Nobel d’économie de 1991, pere fonda-
teur de la Théorie des colts de transac-
tion, concept au centre des approches
contractualistes. A ses yeux, le syste-
me de prix entraine des «coQts de
recherche et d’information», des «codlts
de négociation et de décision», des
«colts de surveillance et d’exécution».

L'exemple classique est celui du
commergant opérant sur le marché a
terme de blé qui fait des anticipations
sur les conditions météorologiques. Si
le commercgant prédit avec précision
une sécheresse, il achéte a terme du
blé, entrainant une hausse des prix, ce
qui pousse les agriculteurs a planter
plus de blé, contribuant ainsi a atténuer
les effets de la sécheresse. C’est ce qui
justifie les profits que réalise I'opéra-
teur sur le marché a terme du blé : une
juste rémunération d’une fonction
sociale utile tenant a la «découverte
des prix».

Cet argument est également irrece-
vable aux yeux de Lynn Stout qui esti-
me que le banquier raconte ici des his-
toires qui ne tiennent pas debout : «ll
est un fait bien établi que tres peu de
fonds communs de placement sont
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gérés activement pour assurer une per-
formance réguliere du marché permet-
tant de soutenir valablement que la plu-
part des transactions obéissent a des
informations vraiment supérieures.»

«Comme I’a fait remarquer il y a plu-
sieurs années le célébre économiste
Jack Hirshleifer, le commerce qui parti-
cipe a rendre les prix plus précis quand
il est trop tard pour faire quoi que ce
soit est, certes, rentable a titre privé,
mais il n’est pas socialement béné-
fique.»

La conclusion de Lynn Stout est
sans appel : «Qu'apporte alors Wall
Street comme avantages pour la socié-
té ? Les médecins et les infirmiéres soi-
gnent des patients. Les pompiers et les
ambulanciers sauvent des vies. Les
entreprises de télécommunications et
les fabricants de téléphones intelligents
permettent aux gens de communiquer
entre eux a distance. Les cadres de
I'automobile et les pilotes de ligne
aident les gens a raccourcir cette dis-
tance. Les enseignants et les profes-
seurs aident les éléves a apprendre.
Les banquiers de Wall Street aident
juste eux-mémes.»

A. B.

(*) Lynn Stout, Does Wall Street Do
«God’s Work ?» Or Even Anything Useful ?

Promarket.org, 1 septembre 2016.
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Je suis Poutine !

Algérie. Phénomene surnaturel ou invasion extrater-

Yalta nous ont menés :

I'armée d’un pays peut se

restre ? Une semaine apres I'Aid, on signale, dans les
rues de plusieurs villes du pays, I'apparition de petits
bonhommes...

.. Verts !

Tamanrasset ! Quelque part, dans une zone
non identifiée, un détachement de I’ANP traque un
groupe terroriste. Il est sur le point de lui tomber
dessus, de le réduire a néant lorsque... des
avions de I'US Air Force bombardent le détache-
ment militaire algérien, causant dans les rangs de
I’ANP une soixantaine de morts et presque autant
de blessés. Ceci est une fiction. Une fiction, bien
évidemment. Pour le moment. Car ceci est I'exact
malheureux épisode et drame sanglant vécu par
I'armée réguliére syrienne, chez elle, en Syrie. Un
détachement de cette armée a été anéanti par des
tirs de I'aviation américaine. Une aviation com-
mandée, dois-je le rappeler ? — par un prix Nobel
de la paix, Barack Obama ! Voila ou les nouveaux

faire dézinguer chez elle par I'armée d’un autre
pays, juste au moment ou la premiéere armée est
sur le point d’éliminer des tangos, des terroristes.
Et ensuite, comme une petite fleur, le comman-
dant en chef des avions ricains charge I'un de ses
porte-parole de présenter de vagues excuses, de
formuler des explications oiseuses sur une erreur
de ciblage. Les Américains se seraient trompés ?
Les Américains de la NSA, de la CIA, du Secret
Service et des Grandes Oreilles dissimulées
méme sous le bureau ovale de honte se seraient
donc trompés ? De qui se fout la Maison
Blanche ? Et encore ! La, la planete ne vit que
sous la terreur d’un prix Nobel, Obama. Imaginez
un instant que Donald Trump succede a Barack
Obama ? Mon Dieu ! Je prie déja trés fort pour
tous nos soldats en opération a Tam et ailleurs,
dans notre pays. Le pays Dialna. Et tout en priant,
je me surprends a regarder d’un ceil attendri un
portrait de Poutine. Da camarade ! Je fume du thé
et je reste éveillé, le cauchemar continue.

H. L.




